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előszó
2008-ban kezdődött a kapitalizmus elveire épülő gazdasági rendszer legnagyobb vál-
sága a „nagy gazdasági világválság” óta. A XX. század utolsó negyedét egyértelműen 
a pénzügyi piacok globalizációja, liberalizációja és egyúttal deregulációja hatotta át. 
E folyamatok következményeként a pénzügyi piac szereplői által nyújtott „szolgál-
tatások” és az általuk betöltött funkciók eltávolodtak a reálszférától, és spekulációra 
való hajlandóságuk miatt a teljes gazdasági rendszer stabilitását is felborították.
A globalizáció és a technológiai fejlődés a pénzügyi piac szereplői és folyamatai 
előtt álló nemzetállami határokat szinte teljesen lebontotta, az állami beavatkozási, 
stabilizációs lehetőségeket pedig a dereguláció komolyan megtépázta. E körülmé-
nyek együttálásának eredményeként az államok és a szupranacionális szervek a 
pénzügyi, majd abból kibontakozó világgazdasági válság előrejelzésében és meg-
akadályozásában kudarcot vallottak. A világgazdasági válság rég látott társadalmi 
hatásai mérséklésének szükségszerűsége és a gazdaság működésének helyreállítása 
ismét az állam feladatává vált, amely az eszközeikben korlátozott államokat először 
gyors – az államadósság növekedését is jelentő – fiskális beavatkozásokra, majd 
ezzel párhuzamosan „válságjogalkotásra” kényszerítette. A  világgazdasági válság 
mindezekre tekintettel az állam és a gazdasági rendszer kapcsolatának, az állam 
gazdasági rendszerben betöltött szerepének, az állami beavatkozás „mélységének” 
és eszközeinek újragondolásához vezetett, azzal, hogy az Európai unió tagállamai 
tekintetében szükségszerűen integrációs vetület is megjelent.
Az állam közhatalmi – jogalkotás és jogalkalmazás – és nem közhatalmi – fiskális 
és monetáris intézkedések – eszközeinek együttes és egy irányba ható alkalmazása 
volt szüséges a világgazdasági válság hatásainak enyhítéséhez és a pénzügyi stabilitás 
fokozatos helyreállításához. A pénzügyi rendszer stabilitásához és stabilizálásához 
szükséges ugyanis a pénzügyi piacok figyelemmel kísérése és kontrollálása, a fiskális 
és a monetáris politika működése is. Ezen felismerés okán a Tisztelt Olvasó kezében 
tartott kötet három nagy területen – fejezetben – vizsgálja a világgazdasági válság 
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hatását az állami szerepváltozással, az állami beavatkozás eszközeinek újragondolásá-
val és újraalkotásával kapcsolatban. A pénzügyi piacok szabályozásának és felügye-
letének, a fiskális politikának és a monetáris politikának a XXI. században, az állam 
és a gazdaság kapcsolatrendszerében betöltött szerepének vizsgálatát pedig egy be-
vezető, elméleti-rendszertani fejezet előz meg Lentner Csaba Professzor Úr „tollából”, 
amely mintegy alapvetésként jelenik meg a részterületek vizsgálata előtt.
A kötet megjelenéséért köszönettel tartozom valamennyi szerzőnek, akik áldoza-
tos munkát vállaltak a kötet szakmai tartalmának elkészítése során, és köszönettel 
tartozom a Pallas Athéné Domus Animae Alapítványnak, valamint a Batthyány Lajos 
Szakkollégiumért Alapítványnak a kötet megjelenésének finanszírozásáért. A fentiek 
mellett szükséges kiemelni a győri Széchenyi István Egyetem Deák Ferenc Állam- és 
Jogtudományi Karának hallgatói által működtetett Batthyány Lajos Szakkollégium-
ban folyó tehetséggondozó és szervező munkát, amely keretében 2015 és 2016 között, 
Állam – Válság – Pénzügyek címmel, a kötet egyes szerzőinek közreműködésével 
három alkalmas országos konferenciasorozat került megszervezésre.
A Tisztelt Olvasó pedig ennek a munkának az összefoglalt, több fejezettel kiegé-
szített eredményét tartja a kezében, amely reményem szerint hasznos és elgondol-
kodtató olvasmánnyá válik minden érdeklődő számára.
 A Szerkesztő
8 Előszó
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a köTeT szerzőI
Banai Péter Benő közgazdász, 1998 óta a Pénzügyminisztérium és a Nemzetgazda-
sági Minisztérium dolgozója. Pályája kezdete óta költségvetési területen dolgozik, 
szakterülete az uniós támogatások, az Európai unió költségvetése, a központi költ-
ségvetés, az államháztartás vitele. 2010–2014 között költségvetésért felelős helyettes 
államtitkár a Nemzetgazdasági Minisztériumban, 2014 szeptembere óta államház-
tartásért felelős államtitkár.
Benczes István a Budapesti Corvinus Egyetem Világgazdasági Intézetének egye-
temi tanára, a BCE Nemzetközi Kapcsolatok Multidiszciplináris Doktori Iskola 
törzstagja és programigazgatója. Prima Junior és Káldor-díjas közgazdász. 2013 és 
2015 között a bloomingtoni Indiana Egyetem vendégprofesszora. Kutatási területe a 
rendszerváltozás gazdaságtana, valamint az európai gazdasági kormányzás reformja. 
Publikációi egyebek mellett a Journal of Common Market Studies, a Post-Communist 
Economies, a Közgazdasági Szemle, illetve a Külgazdaság lapjain olvashatók. Mono-
gráfiái a CEu Press, illetve az Akadémiai Kiadó gondozásában láttak napvilágot. 
Több szakmai folyóirat szerkesztője, illetve szerkesztőbizottsági tagja.
Glavanits Judit a Széchenyi István Egyetem Deák Ferenc Állam- és Jogtudományi 
Karának Nemzetközi Köz- és Magánjogi Tanszékén tanszékvezető egyetemi docens. 
Tanulmányait az ELTE ÁJK-n folytatta, a győri jogi karon 2005 óta oktat nemzetközi 
magánjogi és kereskedelmi jogi tárgyakat. Főbb kutatási területei: kockázati tőkebe-
fektetések, nemzetközi adásvételi ügyletek, nemzetközi pénzügyek és az alternatív 
vitarendezés, amely témákban hazai és nemzetközi empirikus kutatásokat is végez. 
2010 óta közbeszerzési szaktanácsadóként is dolgozik.
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Kálmán János a Széchenyi István Egyetem Deák Ferenc Állam- és Jogtudományi 
Kar Közigazgatási és Pénzügyi Jogi Tanszékének egyetemi tanársegédje, a Győr-
Moson Soporon Megyei Kormányhivatal hatósági Főosztályának főosztályvezetője. 
A Széchenyi István Egyetem Deák Ferenc Állam- és Jogtudományi Karán, jogász 
szakon végzett 2012-ben, summa cum laude minősítéssel, a Kautz Gyula Gazdaság-
tudományi Karon 2015-ben jogász-közgazdász képzettségek szerzett, kiváló minő-
sítéssel. 2015-ben a Nemzeti Fiatal Tehetsége ösztöndíjban részesült. Számos tanul-
mány és könyvfejezet szerzője. Kutatási területe a makroprudenciális szabályozás és 
felügyelet közigazgatási jogi aspektusainak vizsgálata.
Kolozsi Pál Péter a Magyar Nemzeti Bank pénzpiaci eszköztár és tartalékstraté-
giai főosztályának vezetője, a Nemzeti Közszolgálati Egyetem Államtudományi és 
Közigazgatási Kar Közpénzügyi és Államháztartási Intézetének egyetemi docense, 
a Közigazgatás-tudományi Doktori Iskola tagja, a Budapesti Corvinus Egyetem 
MNB Tanszékének oktatója. Korábban az Állami Számvevőszék elnöki megbízottja, 
a Nyugat-Magyarországi Egyetem oktatója. Szakterületei a közpénzügyek, a mone-
táris politika, a közpénzügyi ellenőrzés és az intézményi közgazdaságtan. A közgaz-
daság-tudományok doktora, PhD-fokozatát az Institut d’Eudes Politiques de Paris 
(IEP) egyetemen szerezte Franciaországban, 2011-ben.
Kovács Árpád a Szegedi Tudományegyetem tanára, több egyetem, főiskola vendég-
professzora. Kutatásainak témája az államháztartás működése, ellenőrzése, az állami 
vagyonkezelés. Könyvek szerzője, társszerzője, fejezetírója, szerkesztője, lektora. 
2008-tól a Magyar Közgazdasági Társaság elnöke. 1990-től az Állami Számvevőszék 
főcsoportfőnöke, majd szakigazgatója. 1996-ban az Állami Privatizációs és Vagyon-
kezelő Rt. igazgatósága elnöke. E funkciójából választotta 1997. év végén az Ország-
gyűlés az az ÁSZ elnökévé, mely feladatkört 2009. év végéig töltötte be. 2004–2008 
között a számvevőszékek világszervezetének az elnöke. 2012-től a Költségvetési 
Tanács elnöke.
Lenkovics Barnabás az Eötvös Loránd Tudományegyetem Állam- és Jogtudomá-
nyi Karán 1974-ben végzett, summa cum laude minősítéssel. 1974 márciusától 2012 
augusztusáig volt egyetemi oktató az ELTE ÁJK Polgári Jogi Tanszékén: 1976-ig tu-
dományos ösztöndíjas gyakornok, 1982-ig tanársegéd, 1991-ig adjunktus, 1999-ig 
docens, 2000-től egyetemi tanár. 1995-től tanszékvezetőként részt vett az ELTE-
SZIF Oktatási Intézet és azon belül a Civilisztikai Tanszék megalapításában, a győri 
jogászképzés újraindításában. 2015. július 26-ig a győri Széchenyi István Egyetem, 
Deák Ferenc Állam- és Jogtudományi Kar, Polgári- és Polgári Eljárásjogi Tanszék 
vezetője. 2001. július 1-től 2007. április 20-ig az állampolgári jogok országgyűlési 
biztosa volt. 2007. április 21-től 2016. április 21-ig az Alkotmánybíróság tagja, 2015. 
február 25-től pedig mandátuma lejártáig az Alkotmánybíróság elnöke volt.
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Lentner Csaba egyetemi tanár, a Nemzeti Közszolgálati Egyetem Államtudományi 
és Közigazgatási Karán a Közpénzügyi és Államháztartási Intézet vezetője. 1989-
ben a Budapesti Közgazdaságtudományi Egyetemen szerzett közgazdász diplomát, 
ahol két évvel később egyetemi doktori fokozatot is. 1995-ben avatták a közgazda-
ság-tudományok kandidátusává az MTA-n, 2003-ban közpénzügytanból habilitált. 
Címzetes egyetemi tanár a Szent István Egyetemen, egyetemi magántanár a Kapos-
vári Egyetemen. Kutatói tevékenységet végzett Cambridge-ben, a Sorbonne Egye-
temen, a pekingi Minzu Egyetemen, a Zsitomiri Nemzeti Egyetemen, a Bank of 
Englandban és a Federal Reserve washingtoni székhelyén. 2013-ban Wekerle Sándor 
Tudományos életműdíjjal tüntették ki a magyar pénzügyi és közgazdaság-tudomá-
nyi fejlődés érdekében kifejtett iskolateremtő tevékenységéért. 2016-ban a Pénz-
ügyi Kultúra Nagykövete elismerésben részesült a Magyar Bankszövetségtől, az új 
típusú pénzügyi szemlélet és tudományos rendszertan megalkotása érdekében vitt 
munkásságáért. Kutatási területe: állampénzügyi menedzsment, gazdaságpolitika, 
bankszabályozás.
Meizer Gábor 2014 októbere óta szakmai tanácsadóként támogatja a Magyar 
Nemzeti Bank főközgazdászának munkáját, 2016-tól a jegybank Gazdaságtudo-
mányi és kiemelt ügyekért felelős ügyvezető igazgatóságának titkárságvezetőjeként. 
Munkája keretében kiemelten foglalkozik a gazdaságpolitika értékelő elemzésével. 
2016 tavaszától a Magyar Közgazdasági Társaság Versenyképességi szakosztályának 
titkári pozícióját is betölti, támogatva a fenntartható gazdasági növekedésről és a 
versenyképességről szóló közös gondolkodás erősítését. 2011 és 2014 között a magyar 
szervezett villamosenergia-piacot működtető huPX Zrt.-nél töltött be különböző 
pozíciókat, piacműködtetési és piacfejlesztési szakértőként egyebek közt foglalko-
zott a kereskedési szegmensek napi működtetésével és fejlesztésével, valamint részt 
vállalt a régiós másnapi kereskedésű villamosenergia-piacok összekapcsolását célzó 
projektek megvalósításában. Szakmai pályafutását 2008-ban gazdasági szakújság-
íróként kezdte a Gazdasági Rádiónál, ahol riporterként, majd a napi hírműsorért 
felelős szerkesztőként követte végig a világgazdasági válság nemzetközi és hazai me-
nedzselését. Okleveles közgazdász, a Budapesti Gazdasági Főiskola kereskedelem és 
marketing alapszakjának 2010-es elvégzése után, 2012-ben pénzügy mesterképzési 
szakon szerzett diplomát, a vállalati pénzügy specializáció elvégzésével.
Novák Zsuzsanna 2000-ben fejezte be tanulmányait a Budapesti Közgazdaságtu-
dományi Egyetemen, pénzügy szakirányon. 2009-ben a Szent István Egyetem Gaz-
dálkodás- és Szervezéstudományi Doktori Iskolájában szerezte meg PhD-fokozatát, 
disszertációja a Visegrádi Országok monetáris politikáját elemzi és értékeli az inf-
lációs célkövetéses rendszer elméleti keretének bemutatását követően (a disszertá-
ció címe: A gazdasági konvergencia és a monetáris politika néhány összefüggése). 
2003 és 2007 között a gödöllői Szent István Egyetem, ezt követően 2014 nyaráig 
11a köTET szErzői
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a Budapesti Corvinus Egyetem oktatójaként tevékenykedett. Makropénzügyeket és 
elméleti közgazdasági tárgyakat oktatott magyar és angol nyelven. Jelenleg a Magyar 
Nemzeti Bank Jegybanki eszköztár, devizatartalék és kockázatkezelési igazgatóságá-
nak elemzője.
Mérő Katalin a Budapesti Gazdasági Egyetem docense, az Európai Pénzügyi Fel-
ügyeleti hatóságok Közös Fellebbezési Tanácsának tagja. Előtte az IBS Nemzetközi 
Üzleti Főiskola docense volt. 2005 és 2010 között a PSZÁF igazgatójaként a szabályo-
zási, elemzési és módszertani területekért volt felelős. 1997 és 2004 között a Magyar 
Nemzeti Bank Pénzügyi Stabilitási Főosztályának (korábbi nevén: Bankfőosztály) 
főosztályvezető helyettese volt. 1990–1997-ig a K & h Bankban töltött be különböző 
pozíciókat. Banki karrierjét megelőzően a Gazdaságkutató Intézetben, a Munkaügyi 
Kutató Intézetben, a Központi Statisztikai hivatalban, illetve az Állami Biztosító-
nál dolgozott. Diplomáját a Marx Károly Közgazdasági Egyetemen, PhD-fokozatát 
a Budapesti Műszaki és Gazdaságtudományi Egyetemen szerezte.
Ohnsorge-Szabó László közgazdász-filozófus, 1993 óta a Pénzügyminisztérium és 
a Nemzetgazdasági Minisztérium dolgozója. 2000-ig külgazdasági, majd gazdaság-
politikai területen dolgozott, azt követően költségvetési összefoglaló szakterületre 
került. Filozófusként ezzel párhuzamosan 2000-ben szerzett diplomát az Eötvös 
Loránd Egyetem Bölcsészettudományi Karán. 2012 óta osztályvezetője a Költségve-
tési Tervezési és Összefoglaló Osztálynak. 2012-ben szerezte doktori címét a Szegedi 
Tudományegyetem Világgazdasági és Nemzetközi Pénzügyek alprogramban A jóléti 
állam és a globalizáció címen írt disszertációjával.
Palotai Dániel ügyvezető igazgató, a Magyar Nemzeti Bank főközgazdásza. Ok-
leveles közgazdász, diplomáját 2004-ben szerezte a Budapesti Corvinus Egyetem 
Közgazdasági Karán, pénzügy szakon, aktuárius mellékszakon. Szakmai pályafutá-
sát a Magyar Nemzeti Bankban kezdte, 2004–2007 között elemzőként dolgozott a 
Bank Közgazdasági főosztálya Monetáris Stratégia osztályán. Az MNB korai nyug-
díjmodelljének egyik megalkotója és elismert nyugdíjrendszer-szakértő. 2007-től 
az Európai Központi Bankban folytatta munkáját, ahol egyes euróövezeten kívüli 
Eu-tagállamokért felelős elemzőként ízelítőt kapott a pénzügyi válság kezeléséből. 
2010 novemberétől a Nemzetgazdasági Minisztérium Makrogazdasági főosztályát 
vezette, és aktívan részt vett Magyarország strukturális reformprogramjának kidol-
gozásában, valamint az Európai unió Gazdaságpolitikai Bizottságának (EPC) tag-
jaként is segítette a magyar gazdasági és pénzügyi stabilizációt. 2013 márciusától 
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a Magyar Nemzeti Bank ügyvezető igazgatója, a bank főközgazdásza. 2015-ben Po-
povics Sándor-díjban részesült, amely 40 év alatti közgazdászok kimagasló szakmai 
teljesítményét ismeri el. Az Európai Központi Bank Monetáris Politikai Bizottságá-
nak (MPC) és az Európai unió Gazdasági és Pénzügyi Bizottságának (EFC) tagja. 
2016 tavaszától a Magyar Közgazdasági Társaság Versenyképességi szakosztályának 
elnöke.
Pardavi László 1965-ben született Budapesten. 1985 és 1990 között jogi tanulmá-
nyait a Janus Pannonius Tudományegyetem Állam- és Jogtudományi Karán végezte. 
1991 szeptemberétől a Széchenyi István Főiskola, majd Egyetem munkavállalója. Je-
lenleg egyetemi docens a Deák Ferenc Állam- és Jogtudományi Kar Közigazgatási 
és Pénzügyi Jogi Tanszékén. Kutatási területei: a pénzügyi jogtudomány és azon 
belül a nemzetközi vámjog. 1992-ben jogtanácsosi szakvizsgát tett le, 1993-tól egyéni 
ügyvéd. 2015-ben PhD-fokozatot szerzett.
Pogátsa Zoltán a Soproni Egyetem Közgazdaságtudományi Karának docense, 
a „Gazdaság és gazdálkodás MA program” vezetője. Doktori fokozatát az egyesült ki-
rályságbeli Sussexi Egyetemen szerezte, azóta hét önálló és szerkesztett tudományos 
és tankönyve jelent meg. Az európai gazdasági integráció és a nemzetközi politikai 
gazdaságtan szakértője, rendszeres kommentátor a hazai és a nemzetközi médiában.
Sipos Ágnes 2001-ben fejezte be tanulmányait a Miskolci Egyetem Állam-és Jog-
tudományi Karán, 2002-ben a Miskolci Egyetem Gazdaságtudományi Karán szer-
zett közgazdász diplomát. 2007-ben a Miskolci Egyetem ÁJK Deák Ferenc Doktori 
Iskolájában szerezte meg PhD-fokozatát, a disszertáció címe: A jegybanki független-
ség fejlődéstörténetének vizsgálata a XVIII. századtól napjainkig – A keleti és nyugati 
fejlődési út összegző bemutatása kilenc Európai Uniós tagország példáján keresztül. 
2011-től a Budapesti Gazdasági Egyetem Pénzügyi és Számviteli Kar, Pénzügyi In-
tézeti Tanszék főiskolai docense, adózást és üzleti jogot oktat. 2013-tól az Országos 
Közigazgatási Vizsgabizottság konzulense, vizsgáztatója (közigazgatási alapvizsga, 
szakvizsga) és szakmai lektora.
Tatay Tibor 1965-ben született. A veszprémi Lovassy Gimnáziumban érettségizett, 
majd a pécsi Janus Pannonius Tudományegyetemen szerzett közgazdász diplomát 
1988-ban. Több egyetemen oktatott pénzügyi tárgyakat. 2011 óta a Széchenyi István 
Egyetem docense. Kutatási területe a pénz-és tőkepiacok intézményei tevékenységé-
nek vizsgálata, a pénzügyi menedzsment kérdéseinek tanulmányozása.
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Absztrakt • A XXI. század eleji nemzetközi térben az államtudományok-állampénzügyek 
területén megfigyelhető az intézményi gondolkodás erősödése, az állami gazdaságbefolyáso-
lás, ellenőrzés és szabályozás előtérbe kerülése. A hivatkozott magyar történeti „események” 
ugyancsak a 2010-óta végbement magyar közpénzügyi reformok létjogosultságát erősítik. 
A szerző a nemzetközi intézményi gondolkodás felerősödése és a magyar állampénzügyi 
történetiség alapján, tudományosan igazolja a magyar állampénzügyekben végbement 
unortodoxiák indokoltságát.
Kulcsszavak: állampénzügyek, fiskális, monetáris politika, intézményi keretek, Magyar-
ország
JEL: E02, E50, E62, h72
1. Új TíPusÚ magyar közPénzügyI rendszer 
léTrejöTTének IndokaI
A XXI. század elején, a gazdasági válságok, a terrorizmus és a katasztrófák időszaká-
ban nyilvánvalóvá vált, hogy az állam a polgárait csak úgy tudja megvédeni, ha erős 
szerepeket vindikál magának, és hatékony államháztartási rendszert működtet. Így 
adódik, hogy hazánkban, Magyarországon is meg kellett erősíteni a kormányzást, 
és folyamatosan növelni kell az államháztartás hatékonyságát. Csak az erős állam 
képes arra, hogy garantálja az ország függetlenségét, határainak és állampolgárainak 
sérthetetlenségét, megóvja a polgárait a bűnözéstől és a terrorizmustól, a haza és a 
nemzet érdekeit a világban az elvárható legjobb módon képviselje, elvárásainknak 
érvényt szerezzen. Csak az erős állam képes arra, hogy a polgárainak megélhetést, 
munkát teremtsen, a bajba jutottakat segítse. A haza, a nemzet szolgálatában méltá-
nyos, jó és szerethető államra és ennek folyományaként észszerű, hatékony állam-
háztartásra van szükség.
LENTNER CSABA
szemelVények a regnÁló magyar 
közPénzügyI rendszerről – InTézményI 
és nemzeTI TörTéneTI HÁTTérrel
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   15 2017.07.14.   15:56:12
Az 1980-as évek végétől felerősödő piacgazdasági átalakítás, majd az első szabad 
választásoktól megnyilvánuló extrém formája azonban nem illeszkedett a magyar 
gazdasági és társadalmi viszonyokhoz, a nemzeti érdekekhez, a történelmi hagyo-
mányokhoz. A  rendszerváltozás gazdaságpolitikája számos problémát hordozott, 
ráadásul beteljesületlen is maradt a rendszerváltás számos ígérete. A XXI. század 
elején ránk tört válság, amely a reálszféra és az egyre kevésbé szabályozott és el-
lenőrzött spekulatív pénzügyi piacok egymástól való észszerűtlen elszakadásának 
következménye, Magyarországot a megelőző évek átgondolatlan, egyoldalú gazda-
ságpolitikája eredményeként már legyengült gazdasági állapotban találta. A követett 
minta, a kellő körültekintés nélkül érvényesített gazdaságpolitikai modell, vagyis 
a II. világháború utáni békés helyreállítási ciklust követő, az 1970-es évektől kiala-
kuló neoliberális piacgazdasági modell (a Washingtoni Konszenzus) az elhúzódó 
válságát éli. Beigazolódott, hogy a piaci szereplők túlzott önállósága, tevékenységük 
ellenőrizetlenül hagyása nem vezethet a tartós piaci egyensúly kialakulásához, sőt 
válságba torkollott. Az önállósult, autonóm piaci szereplők nem képesek arra, hogy 
önszabályozónak vélt mechanizmusok révén a válságból kivezető utat megtalálják, 
sem az egyes vállalat szintjén, sem ágazati, makrogazdasági, világgazdasági szinten. 
A gazdaság és a roncsolódott társadalmak reorganizációjához hatékony állami sza-
bályozásra, keresletélénkítő, tudatos kormányzati befolyásra van szükség. Egyidejű-
leg értékelődnek fel a kormányzatok közhatalmi funkciói, szociális-társadalompo-
litikai intézkedései és főleg a dekonjunktúra hatásait tompítani hivatott gazdasági 
beavatkozások. Az angolszász jelzálogpiacok 2007 tavaszán kirobbant válságával 
kezdődően az állami szerepvállalás újragondolása és cselekvő alkalmazása folyama-
tosan jelen van a fejlett piacgazdaságok kormányainak működésében, válságkezelé-
sében, illetve a közbeszédben.
A gondoskodó állam képes arra, hogy a válság hatásainak mérséklése után a to-
vábbi piaci kudarcok elkerülése érdekében szabályozza a piacokat, társadalmilag 
elfogadható, méltányos jövedelemelosztást valósítson meg, és lehetővé tegye a társa-
dalom tagjai számára a tulajdonszerzést. A tisztességesen megszerzett vagyon és jö-
vedelem megtartásához pedig hatékony, betartható és betartatható közteherviselést 
és piaci teret működtessen. A gondoskodó állam képes arra, hogy piactökéletesítő 
funkcióin keresztül oldja a piaci szereplők egymás közötti, továbbá a piaci szerep-
lők és az állam viszonylatában az aszimmetriákat, diszkrepanciákat. A cél érdeké-
ben erősíti az állami ellenőrzést, és kikényszeríti a piaci versenyt, mérsékli ezzel 
a gazdasági monopóliumok versenyt korlátozó lehetőségeit. A gondoskodó állam 
kijelöli a hazai kis- és középvállalkozások, nemzetközi vállalatok, pénz- és tőkepiaci 
szereplők mozgásterét. A társadalom, a fenntartható fejlődés érdekében újraszabja 
működésük határait, közteherviselésük módját, mértékét. Környezeti szempontból 
is fenntartható fejlődésre törekszik, a vállalkozások társadalomra, élővilágra gyako-
rolt elfogadható terhelését megszabja, működésüket környezetvédelmi szempontból 
is ellenőrzi.
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A Magyar Állam újjászervezése az állam gazdaságszervező szerepeinek kiterjesz-
tésén keresztül több területen, több fázisban zajlik. Az Új Széchenyi Terv hazánk 
fejlesztéséhez nyújt stratégiát, és biztosít anyagi forrásokat. A Széll Kálmán Terv az 
észszerűtlen, foglalkoztatást és növekedést visszafogó, így az adósság növekedésé-
hez a múltban hozzájárult, éppen ezért fenntarthatatlan tercier ágazati rendszert 
formálja át. A Magyary Zoltán Közigazgatás-fejlesztési Program a közigazgatás meg-
újításának ad keretet, meghatározza a célokat és a célok eléréséhez szükséges be-
avatkozási területeket, illetve intézkedéseket. A Magyary Program átfogó stratégiai 
célja az Alaptörvény XXVI. cikkében foglaltaknak megfelelően az állami működés 
hatékonyságának, a közszolgáltatások színvonalának emelése, vagyis a hatékony 
nemzeti közigazgatás megteremtése. A Magyar Állam újjászervezésének alkotmá-
nyos háttere A közpénzek (36–44. cikk) és A helyi önkormányzatok (31–35. cikk) 
fejezetek. A Kormány a jó állam megteremtése érdekében három jelentős igazgatási 
programot indított el 2011-ben. Az igazságügyi reform elsősorban az Új Alaptörvény 
nyomán megszülető, számos esetben sarkalatos törvények által a három hatalmi 
ág érdemi együttműködésével valósul meg 2011 szeptemberétől. Az önkormány-
zati reform a Magyary Program területi államigazgatási részével áll a legszorosabb 
összefüggésben, hiszen átszabásra kerül az államigazgatási feladatok elintézésének 
felelősségi, finanszírozási, szervezeti és eljárási rendje, és ezzel összefüggésben át-
értékelésre kerül a helyi közügyek rendszere. Az önkormányzati reform ezen túl a 
szolgáltatásifeladat-ellátás és az egészségügyi, oktatási, szociális, kulturális, intéz-
ményfenntartás kérdéseit rendezi a Széll Kálmán Terv által kijelölt módon. A refor-
mok megvalósításához szükséges önkormányzati fejlesztési terveknek pedig első-
sorban az Új Széchenyi Terv ad pénzügyi keretet. 2013-tól a Magyar Nemzeti Bank 
új típusú monetáris politikája a gazdasági növekedésre, a pénzügyi egyensúlyra és 
az infláció optimális szintjére együttesen ható monetáris eszközöket alkalmaz. Te-
vékenységét a korábbi bigott, európai uniós normatív célkitűzés rendszerétől elté-
rően, a többes célkitűzés rendszere mentén formálja, intézményi függetlenségének 
megtartása mellett.
2. a magyar ÁllamPénzügyek működésének 
fIskÁlIs és moneTÁrIs PolITIkaI 
mecHanIzmusaI – VÁzlaTos BemuTaTÁs
A gazdaságpolitika két legfontosabb ága a jó adórendszerrel alátámasztott költségve-
tési politika és a komplex gazdasági célzatú, társadalmi kontextusba helyezett mone-
táris politika. A közpénzügyi rendszer tehát tartalmi vetületben fiskális és monetáris 
politikára épül. A költségvetés hosszú távú fenntarthatósága érdemben befolyásolja 
az ország kockázati megítélését és közvetetten a monetáris politika mozgásterét. 
Az alacsony hiány javítja az ország befektetői megítélését. A költségvetési politika 
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a  fogyasztói árakon – indirekt adókon és hatósági árakon – keresztül is hatással 
lehet a monetáris politika döntéseire. A fiskális politika a gazdasági kormányzás 
alapvető eszköze, és a költségvetési eszközökkel történő gazdaságbefolyásolás mód-
szere. A gazdaságban keletkező jövedelmek centralizálását és újraelosztását végzi. 
Tehát nemcsak az államháztartás bevételi oldalára teremti elő az adóbevételeket, ha-
nem az állam újraelosztó funkcióját is magába olvasztva végzi a szociális szektor, az 
államigazgatás, a közszolgáltatások finanszírozását, gyereket vállaló családok és a 
jövedelem diszparitással, illetve az állami célokhoz kiemelten illeszkedő vállalko-
zások támogatását. Közvetetten meghatározza, hogy a jövedelemtulajdonosoknál 
mennyi jövedelem maradhat, illetve pótlólagosan mennyi jövedelemhez jussanak 
a szociálisan rászorulók, valamint megteremti az állami tercier szektor forrásszük-
ségletét. Biztosítja az állam hitelállományának kamatszolgálatát. hosszú távú célja 
–  az optimális jövedelempozíciók megteremtésén keresztül  – a nemzetgazdaság, 
a vállalkozások és a családok anyagi növekedésének elősegítése. A fiskális politika a 
nemzetgazdasági szintű centralizáló és újraosztó folyamatok államhatalmi eszköze, 
amelynek technikájában, mértékében, jellegében a kormány gazdaság és társadalom 
felé megnyilvánuló politikai prioritásai, közpénzügy-politikai elvei érvényesülnek.
A fiskális politika legfőbb eszköze az adóztatás, illetve válság esetén – a keynesi 
modellt alapul véve – a pótlólagos kereslet keletkeztetése, amivel a túlkínálat mér-
séklését, majd a gazdaság beindítását szolgálja.
A fiskális feladatok egyik technikai végrehajtója a Nemzeti Adó- és Vámhivatal, 
a Magyar Állam adóztatási szervezete. 2011. január 1-én hozták létre, az Adó- és 
Pénzügyi Ellenőrzési hivatal és a Vám- és Pénzügyőrség összevonásával. Működését, 
jogköreit a Nemzeti Adó- és Vámhivatalról szóló 2010. évi CXXII. törvény, szerve-
inek hatáskörét és illetékességét pedig a 785/2015. (XII. 29.) Korm. rendelet1 tartal-
mazza. Az állami adóhatósági és vámhatósági feladatoknak az összevonás előttinél 
hatékonyabb, átláthatóbb és költségtakarékosabb ellátása volt az alapítói vezérlőelv. 
Az egységes irányítású szervezet kialakítása alapján a költségvetési bevételek integ-
rált szervezet általi biztosítása, továbbá a pénzügyi és egyes más bűncselekménye-
ket hatékonyan és eredményesen felderítő bűnügyi szervezetrendszer jobban képes 
megfelelni a korábbi, jogelődök által képviselt struktúrához képest. A fiskális fel-
adatok másik fontos végrehajtó szerve a Magyar Államkincstár, amely a költségve-
tés végrehajtásával kapcsolatos feladatokat lát el, így központi illetményszámfejtést 
végez, monitoring rendszert működtet a költségvetési támogatásokról, közreműkö-
dik ezek felhasználásának összehangolásában. Továbbá közreműködik a Kincstári 
Egységes Számla likviditásának kezelésében, és előrejelzi az általa vezetett számlák 
alapján a kiadási és bevételi folyamatok egyenlegének alakulását. Az államháztartás 
kormányzati szintű kontrolljának is a kincstár az egyik eszköze.
1 A korábbi 273/2010. (XII. 9.) Korm. rendelet helyébe lépett.
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A monetáris politika és intézménye, a jegybank, a közpénzügy-politika másik 
fontos ága. A reálszektor refinanszírozásában az 1990-es évek közepéig, az állam-
adósság finanszírozásában – csökkenő aktivitás mellett2 – az ezredfordulóig vett 
részt. E klasszikus szerepköreiből történő kivonása fokozatosan, az európai uniós 
csatlakozással járó előzetes kötelezettségek teljesítése során történt meg. A jegybank 
refinanszírozó funkcióinak leépítése azonban nem kellő körültekintéssel, sok eset-
ben gazdasági hátrányt3 okozva valósult meg. A jegybank refinanszírozási funkciói-
ból való gyors, szinte átmenet nélküli kivonásával kapcsolatban megjegyzendő, hogy 
a magyar gazdaság és társadalom akkori fejlettségi szintjén nem volt indokolt, sőt 
további refinanszírozási expanzióra lett volna szükség, főleg a hazai vállalkozások és 
mezőgazdasági termelők megerősítése érdekében. ugyanez mondható el az állam-
adósság finanszírozásból történő jegybanki kivonulás esetében is.
Nem lett kevesebb az államadósság, nem lett kisebb a költségvetési hiány azál-
tal, hogy a jegybankot kivonták a finanszírozásából. Sőt a finanszírozásuk a szabad 
piacról még drágább is, ami forrásokat vont el a költségvetés szociális, gazdaságfej-
lesztési tételeitől.
Az árfolyamrendszer megválasztása tekintetében a kormány a Nemzeti Bankkal 
egyetértésben dönt. A forint árfolyama az euróval mint referenciavalutával szemben 
2008. február 26-tól kezdődően szabadon lebeg, a forint mozgását a piaci erők ha-
tározzák meg. Az ezredfordulót követő forintalapú, majd 2002 után a devizaalapú 
hitelezés expanziója főleg lakossági oldalon – az eleve aggályos hitelképességű adó-
sok irányába – a 2008-as árfolyamrobbanás, a kockázati feláremelkedés, valamint 
munkahelyvesztés és jövedelemcsökkenés következtében súlyos pénzügyi instabili-
tást okozott a lakossági, de az önkormányzati szektorban is. Az adósságspirál létre-
jötte miatt a Magyar Nemzeti Bank korábbi vezetéseit élénk társadalmi kritika érte.
Az Alaptörvény 41. cikke kimondja, hogy a Magyar Nemzeti Bank Magyarország 
központi bankja, amely külön sarkalatos törvényben (2011-es, majd 2013-as jegy-
banktörvény) meghatározott módon felelős a monetáris politikáért. Az MNB elsőd-
leges célja az árstabilitás elérése és fenntartása. Elsődleges céljának veszélyeztetése 
nélkül, a rendelkezésére álló monetáris politikai eszközökkel támogatja a Kormány 
gazdaságpolitikáját. A magyar jegybank tevékenysége – tartalmi megközelítésben – 
a közjót szolgálja. Tehát a jogszabályilag megjelölt mandátumok végső soron a társa-
2 Lásd bővebben: huszti Ernő – Kolozsi Pál – Lentner Csaba: A magyar jegybanki szabá-
lyozás és monetáris politika az európai integrációs folyamat tükrében, in Lentner Csaba (szerk.): 
Pénzpiacok szabályozása Magyarországon, 2006, Akadémiai Kiadó, Budapest, 41. oldalon lévő 
táblázat, 39–41. oldalakon álló magyarázó szöveg.
3 A kkv-k hosszabb futamidejű, jegybanki alapkamatra épülő kedvezményes hitelezésének 
kiiktatása, ezáltal versenyfeltételeik gyengítése. Államadósság teljes egészének szabadpiacokról 
történő (költségesebb) finanszírozása, ezáltal a kamatköltségek emelkedése, a külső finanszíro-
zásból fakadó kiszámíthatatlanság emelkedése.
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dalmi és gazdasági közjó érdekében érvényesülnek. A moderált infláció, a gazdasági 
növekedés és a pénzügyi egyensúly realizálása egyaránt hármas vetületű. Államház-
tartási, vállalkozási és családi-háztartási szinten egyaránt hat. A jegybanki működés 
makro- és mikrogazdasági síkban és társadalmi kontextusban fejti ki hatását.4
A Magyar Nemzeti Bank a Központi Bankok Európai Rendszerének (KBER) 
tagja. Az MNB, valamint szerveinek tagjai a jegybanktörvényben foglalt felada-
taik végrehajtása és kötelességeik teljesítése során függetlenek, nem kérhetnek és 
nem fogadhatnak el utasításokat a Kormánytól, az Európai Központi Bank (EKB) 
kivételével az Európai unió intézményeitől, szerveitől és hivatalaitól, a tagállamok 
kormányaitól vagy bármilyen más szervezettől, illetve politikai párttól. A jegybank 
saját elhatározásából, nemzetgazdaságért felelős magatartásából alakul ki a fiskális 
politikát támogató mechanizmus rendszere, amely az elsődleges, árstabilitási céljai 
veszélyeztetése nélkül valósul meg.
2013-ban az Országgyűlés a jegybank függetlenségi garanciáit megőrizve új jegy-
banktörvényt fogadott el (2013. évi CXXXIX. törvény). Az új szabályozás a jegybanki 
klasszikus feladatok mellett kitér a hatékony makrogazdasági feladatok és beavatko-
zások körére, lehetőségeire, e téren a nemzetközi kooperációra, továbbá a pénzügyi 
közvetítő rendszer felügyeletére.
Két évtizede a jegybank elsődleges feladatává tett alacsony inflációs szintről azt 
tartották, hogy a gazdasági növekedést közvetetten serkentő tényező, azonban nap-
jainkban ez az összefüggés vitatott közgazdasági kérdéssé vált. Az amerikai jegybank 
az 1970-es évektől lényegében hármas jegybanki célkitűzés mentén dolgozik, ahol az 
infláció alacsony szinten tartása csak az egyik (de nem első) cél, a másik a növeke-
dés, a foglalkoztatottság emelése. A Fed monetáris politikai prioritás sorrendjében 
a 2007-es válság óta még egyértelműbben első helyre került a gazdasági növekedés, 
a foglalkoztatás bővítése. A válság enyhítése érdekében pedig nagyfokú monetáris 
lazításokba kezdett. Ennek eredményeként az amerikai gazdaság 2014 őszére kike-
rült a válságból, így a Fed a monetáris lazításra épülő politikáját befejezte.
Az Európai Központi Bank 2012 szeptemberétől a gyengén teljesítő monetáris-
zóna-tagállamok állampapírpiaci refinanszírozását határozta el.5 A japán központi 
bank (BoJ) ugyancsak erőteljes monetáris lazításokat alkalmaz a gazdaság élénkítése 
érdekében. A Bank of England „funding for lending” programja ugyancsak gazda-
ságélénkítő célzatú. Az Argentin Központi Bank 2012 márciusától alkalmazza a töb-
bes jegybanki célkitűzés rendszerét, amelyben nevesítik a monetáris és a pénzügyi 
4 háztartási szinten pl. a devizahiteles családok hiteleinek forintosításában a jegybanki tarta-
lék egy részének (10 md euró) rendelkezésre bocsátása. A devizában eladósodott vállalkozások 
devizahiteleinek lecserélése forinthitelekkel az NhP keretében. Az alacsonyabb irányadó kamat-
tal az államadósság-finanszírozás és a kereskedelmi hitelezés kamatköltségeinek csökkentése.
5 Amiből valójában érdemi történések csak 2015-től jelentkeznek. Lásd bővebben: Lentner 
Csaba: Adózási Pénzügytan és Államháztartási Gazdálkodás című tankönyv, I. fejezete.
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stabilitást, a munkahelyteremtést, a jövedelmek kiegyensúlyozottságát megvalósító 
gazdasági fejlődést, sőt korlátozott mértékben a devizatartalék államadósság-finan-
szírozásra történő felhasználhatóságát is.
2013 tavaszától az új típusú, világgazdasági trendeket követő unortodox jegybank-
politika „döntési alapjai”6 megteremtődtek hazánkban is. Vagyis, a bigott, normatív, 
egyoldalú, csak inflációra koncentráló jegybanki elsődleges célkitűzésrendszer nem 
élte túl a válságot. Magyarországon sem. A Magyar Nemzeti Bank által 2013 nyarán 
elindított Növekedési hitelprogram jelentős elem a növekedési fordulat eléréséhez. 
E célt a program első (2013. évi) szakaszában 750 milliárd, a második (2014. évi) 
szakaszában 2000 milliárd összegű hitelkeret szolgálja. A NhP szerves folytatása 
annak a kiszámíthatóságnak és a fokozatosságnak, amelyet az MNB a jegybanki 
alapkamat-csökkentések során is alkalmazott 2013-ban. Jó alapot ad a programnak, 
hogy Magyarországon az árstabilitás 2013 elejére megvalósult, és a pénzügyi stabili-
tás is igen sokat javult, sőt 2014-től tartós növekedési pozícióban van az ország, így 
az MNB három területen járulhat hozzá a növekedési fordulathoz.
• A növekedési hitelprogram megvalósításával a Magyar Nemzeti Bank lényegében 
közelít abbéli, az 1990-es évek elején még meglévő refinanszírozói funkcióihoz, 
amelyek a reálszektor tekintetében az 1990-es évekre, az államadósság finanszíro-
zás tekintetében pedig az ezredfordulóra felszámolásra kerültek az európai uniós 
csatlakozás előkészületei során.
• 2013. augusztus 28-án már 3,8%-ra, 2013. november 27-étől 3,2%-ra, majd 2014. jú-
lius 23-tól 2,1%-ra csökkent a jegybanki alapkamat, 2016. április 27-től 1,05%, 2016. 
május 25-től pedig 0,9%, amely irányadó kamat 2011. december 21-én még 7% volt.
• 2013 februárjában az évre várható teljes áremelkedés mértékét 2,8%-ra becsül-
ték a prognózisok. 2014-től az infláció mértéke nulla százalék körüli. utoljára az 
1970-es évek előtt volt ilyen alacsony az infláció és az áremelkedés mértéke.
A törvényalkotó a Magyar Nemzeti Bank monetáris stabilitást erősítő tevékenysége 
érdekében 2013. október 1-étől a jegybankba olvasztotta a Pénzügyi Szervezetek Ál-
lami Felügyeletét,7 illetve annak jogosítványait. Ezzel a jegybank makroprudenciális 
szabályozása a mikroprudenciális szabályozással, befolyásolással és az ezt megala-
pozó ellenőrzés eszközeivel is kiegészül, amely ugyancsak igazodik a nemzetközi, 
európai uniós tendenciákhoz. 2013 szeptemberében az Európai Parlament az Eu 
legnagyobb 150 bankját az Európai Központi Bank felügyelete alá vonta. A 2007-ben 
6 A jegybanknak új vezetése lett, amely az előző évtizedek normáit mellőző, sőt, egyértelműen 
gazdasági növekedést segítő monetáris politika híve.
7 Lásd bővebben Kálmán János: A pénzügyi közvetítőrendszer feletti felügyelet intézményi 
keretei Magyarországon, in Pénzügyi Szemle, 2015/1. szám, 125–138. o.
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kirobbant válság óta a világban, 2010-től pedig Magyarországon is, alapvető, szem-
léletbeli változások álltak be az állampénzügyek területén.
Az államadósság-finanszírozásra és a kereskedelmi hitelezésben alkalmazott ka-
matokra kedvező hatást gyakorló irányadó ráta és a növekedési hitelprogram mel-
lett a jegybank államadósság-finanszírozást segítő úgynevezett önfinanszírozási 
programja8 jelentős hatást gyakorolt a 2010 és 2016 év eleji idősíkban bekövetkezett 
közel 10%-os GDP-arányos államadósság-csökkenésben, és a devizadenomináltság 
jelentős, mintegy fele arányú mérséklődésében. A magyar gazdaság 2013-ra túljutott 
a fiskális politikai fordulaton,9 2013 és 2016 között pedig egy sikeres monetáris poli-
tikai rendszerváltást hajtott végre. A versenyképességi fordulat érdekében azonban 
mind a fiskális, mind a monetáris politikára további erőfeszítések várnak.10
3. az InTézményI gondolkodÁs előzményeI 
a közPénz‑ügyekBen
A közgazdaságtan több mint két évszázados történetének legkiemelkedőbb alakjai 
szinte mind foglalkoztak közpénzügyi kérdésekkel, de csupán mintegy száz évvel 
ezelőtt jelent meg először az a megközelítés, amely tudatosan törekedett a gazdasági 
folyamatoknak a társadalmi-politikai valóságba való integrálására. Az intézményi 
gondolkodás ma különösen aktuális, a 2007–2008-ban kirobbant pénzügyi válság 
ugyanis megmutatta, hogy a piacot nem lehet magára hagyni, a gazdasági kérdéseket 
pedig nem lehet széles értelemben vett következményei nélkül értelmezni.
Ronald Coase,11 az 1991-ben Nobel-díjjal kitüntetett brit közgazdász szerint a 
közgazdaságtan sokáig elhanyagolta az intézményi kérdéseket, és kizárólag azzal 
 8 Lásd bővebben Kolozsi Pál Péter: Önfinanszírozási program: jegybanki eszközökkel az 
ellenállóbb magyar gazdaságért, in Polgári Szemle, 2015/4–6. szám, 290–305. o.
 9 Magyarország kikerült az Eu túlzottdeficit-eljárásából, költségvetési hiánya tartósan 3% alatt van.
10 Fiskális téren a hazai vállalkozások szélesebb körű „kedvezményezése”, a jegybank esetében 
pedig a növekedési hitelprogram fokozatos kivezetésével a piaci alapú hitelezési tevékenység 
előmozdítása. A hitelezési kockázatok csökkentése és a gazdasági növekedés KKV-hitelezésen 
keresztüli dinamizálása érdekében az MNB elindította a bankok piaci hitelezésre való átállását 
segítő Növekedéstámogató Programot (NTP). Az NTP a Növekedési hitelprogram (NhP) kiveze-
tési szakaszát és a Piaci hitelprogramot (PhP) fogja össze. A magyar közpénzügyi rendszer direkt 
támogató mechanizmusai helyébe indirekt eszközöknek kell lépniük, így a „felerősített” gazdasági 
szereplőknek – közpénzügyi rendszer által közvetetten támogatott – piaci körülmények között is 
helyt kell állniuk. Vö. uSA Quantitatív Easing (QE) utáni periódusa.
11 Coase, Ronald: The Institutional Structure of Production. Lecture to the Memory of Alfred 
Nobel, December 9, 1991. Elérhető: http://nobelprize.org/nobel_prizes/economics/laureates/1991/
coase-lecture.html (2015.02.08.). Coase, Ronald: The Nature of the Firm, in Economica, New 
Series, Vol. 4. No. 16. (1937), 386–405. o.
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foglalkozott, hogy kiegészítse és formalizálja azt, amit Adam Smith12 1776-ban leírt 
a Nemzetek gazdagsága című, kétségkívül forradalmi változásokat generáló munká-
jában. Mindez azt jelenti, hogy sem arra nem fordítottak elég figyelmet a közgaz-
dászok, hogy mi történik egy-egy szervezeten, vagy akár cégen belül – ezzel foglal-
kozott maga Coase –, sem azzal, hogy milyen társadalmi, politikai környezetben és 
kontextusban születnek a gazdasági döntések.
Az intézmények márpedig igenis számítanak („Institutions matter”) – ezt már az 
1993-as Nobel-díj kitüntetettje, Douglas North13 fogalmazta meg ilyen lényegre törően. 
Az intézményeken ez a közgazdasági iskola Thorstein Veblen,14 Walton hamilton15 
és John R. Commons16 hagyományait követve minden olyan tényezőt ért, ami hatás-
sal van a gazdasági döntésekre: a formális szabályokat, azaz a törvényeket és az egyéb 
állami szabályokat, illetve az informális tényezőket, azaz a kultúrát és még a vallási 
hátteret is. Ma már nehezen hihető, de tény, hogy a közgazdászok sokáig szinte el-
szakadtak a mindennapi realitásoktól, és nem vették figyelembe, hogy az emberek 
eltérő jogi és kulturális közegben eltérő módon reagálnak az egyes gazdaságpolitikai 
és közpénzügyi folyamatokra és döntésekre. Magyarország utóbbi két évtizedének 
tapasztalatai jól mutatják, hogy ez mennyire fontos kérdés, hisz a fejlettebb piacgaz-
daságokban és a demokráciát régebb óta tanuló országokban működő receptek nem 
illeszkedtek a honi sajátosságokhoz, és sokszor kudarcot vallottak Magyarországon.
A szabályok, normák jelentőségét hangsúlyozó intézményi megközelítés John May-
nard Keynes17 1930-as évekre tehető térnyerésével kicsit hátrébb szorult. Pár évtized-
del később az institucionalisták a már említett Coase és North mellett a Coase-tanítvány, 
2009-es Nobel-díjas Oliver Williamson18 előretörésével az 1980-as és 1990-es években 
újra a közgazdasági gondolkodás részévé váltak. A mindennapok gyakorlatába azon-
ban kevéssé szűrődtek át az elméleti síkon alátámasztott gondolatok, erre a jelek szerint 
12 Smith, Adam: An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776. Ma-
gyarul lásd Smith, Adam: A nemzetek gazdagsága I–II. E gazdagság természetének és okainak 
vizsgálata, 1959, Akadémiai Kiadó, Budapest.
13 North, Douglas C.: The historical Evolution of Polities, in International Review of Law 
and Economics, Vol. 14. Issue 4. (1994), 381–391. o.; North, Douglas C.: The New Institutional 
Economics and Development, 1993, Washington university, St. Louis. Elérhető:   
http://econ2.econ.iastate.edu/tesfatsi/NewInstE.North.pdf (2015.02.08.).
14 Veblen, Thorstein: A dologtalan osztály elmélete, 1975, KJK, Budapest.
15 hamilton, Walton h.: The Instituional Approach to Economic Theory, in American Eco-
nomic Review, Vol. 9. No. 1. (1919), 309–318. o.
16 Commons, John R.: Institutional Economics, in The American Economic Review, Vol. 26. 
No. 1. Supplement, Papers and Proceedings of the Forty-eighth Annual Meeting of the American 
Economic Association (1936), 237–249. o.
17 Keynes, M. John: The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936.
18 Williamson, Oliver E.: The new institutional economics: Taking stocks and looking 
ahead, in Journal of Economic Literature, Vol. 38. No. 3. (2000), 595–613. o.
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egészen a mostani válságig kellett várni. A piaci mechanizmusokat dicsőítő iskolák 
egyeduralmát sokáig nem sikerült megtörni, gazdasági összeomlások sorozatának 
kellett ráébresztenie a világot, hogy sem öngyógyító piac, sem korlátlan racionalitás, 
sem pedig szabályok nélkül hatékonyan működő közpénzügyi rendszer nem létezik.
Nem kétséges, hogy a gazdaságpolitika, a közpénzügyek tekintetében is hangsú-
lyosan figyelembe kell venni, hogy a gazdasági és pénzügyi tranzakcióknak költségei 
vannak, és a gazdaságirányítás egyik kiemelt feladata ezen költségek csökkentése. 
Olyan intézményeket, szabályokat és törvényeket kell tehát létrehozni, amelyek 
csökkentik a tranzakciós költségeket. ha elfogadjuk, hogy ezek a költségek jellem-
zően a bizonytalanságból, a kockázatokból adódnak, akkor az állam egyik célja nem 
is lehet más, mint a piaci bizonytalanságokat mederben tartó és mérséklő háttér 
kialakítása. Az intézményi gondolkodás egyik fő csapásiránya ezért annak kutatása 
lett, hogy milyen szabályozási mátrixra van szükség a jól működő gazdaság és ál-
lam kialakításához. Dani Rodrik,19 a harvard professzorának klasszifikálása szerint 
négy olyan intézményi csoportot lehet megkülönböztetni, amelyek elengedhetetle-
nek a gazdasági és társadalmi fejlődéshez:
• A tulajdonjog védelmét garantáló intézmények, szabályok (market creating in-
stitutions): piacgazdasági rendszerben ezek nélkül nem képzelhető el gazdasági 
fejlődés, a tulajdonjog védelme és garantálása a fejlődés alapfeltétele.
• A piacok szabályozásához kötődő intézmények (market regulating institutions): 
a  klasszikus közgazdaságtan is elismeri, hogy vannak piaci kudarcok, amiket 
kezelni kell – ezek közé tartoznak az externáliák, az információs aszimmetriák, 
a méretgazdaságosság versenykorlátozó következményei.
• A stabilizációt szolgáló intézmények (market stabilizing institutions): minden 
olyan intézmény idetartozik, amelynek célja a stabil gazdasági környezet bizto-
sítása, ideértve az árstabilitást, a makrogazdasági volatilitás csökkentését vagy 
épp a pénzügyi krízisek elkerülését (jegybankok, árfolyamrendszerek, fiskális és 
monetáris szabályozás).
• A legitimációs intézmények (market legitimizing institutions): a piacgazdaság fel-
sőbbrendűségét nem elég tankönyvekben és folyóiratokban bebizonyítani, azt el 
is kell fogadtatni a társadalommal, ami a piaci kilengéseket és negatívumokat 
kezelő, valamint a társadalmi bizalmat építő és védő intézményeket követel meg 
(társadalombiztosítás, munkanélküliség kezelése, szociális segélyek, nyugdíjrend-
szer, illetve közpénzügyi ellenőrzés).
19 Lásd Rodrik, Dani: Trade Policy Reform as Institutional Reform, August 2000. Elérhető: 
https://www.sss.ias.edu/files/pdfs/Rodrik/Research/trade-policy-reform-institutional-reform.PDF 
(2015.02.08.). Rodrik, Dani – Subramarian, Arvind: The Primacy of Institutions, in Finance 
and Development, June 2003. Elérhető: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2003/06/pdf/
rodrik.pdf (2015.02.08.).
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A közpénzügyi rendszer intézményi megközelítésének fontos terepe a jegybanki sza-
bályozás, ami az egyik első olyan terület volt, amely a válság következtében jelentős 
megújuláson esett, illetve esik át. A rodriki modell szerint a jegybank a gazdaság 
egyik legfontosabb stabilizáló intézménye. Ez a klasszikus megközelítés szerint az 
árstabilitás biztosítását jelenti, de manapság egyre többet hallani a jegybankok általá-
nos makrogazdasági stabilitással, illetve esetlegesen még a társadalmi stabilitással kap-
csolatos felelősségéről is. A pénzügyi válság véget vetett a monetáris politikával kapcso-
latban kialakult korábbi konszenzusnak. A monetáris politika újraelosztási hatásai 
előtérbe kerültek, a jegybanki döntések modellezéséhez és átláthatóságához elenged-
hetetlenné vált egy olyan értelmezési keret kialakítása, amely lehetővé teszi a monetá-
ris politikai döntések komplex, társadalmi kontextusba helyezett értelmezését.
A jegybanki politikával kapcsolatos gondolkodás fölöttébb egysíkú volt a válságot 
megelőző 20-30 évben, Barro és Gordon,20 illetve Kydland és Prescott21 jegybanki 
függetlenséggel kapcsolatos tanulmányai alapjaiban határozták meg a gondolkodási 
kereteket. A realitásokat jobban figyelembe vevő, komplexebb megközelítések be-
érésére mostanáig kellett várni, pedig John Woolley22 már 1983-ban tipologizálta 
azokat a kormányzaton keresztül ható és kormányzaton kívüli faktorokat, valamint 
strukturális, illetve kevésbé beágyazott tényezőket, amelyek hatást gyakorolhatnak a 
jegybanki döntéshozatalra. A monetáris politikával, valamint az ehhez kapcsolódó 
kutatásokkal összefüggő tapasztalatok azért is hasznosak lehetnek, mert rámutat-
nak, hogy milyen mélyreható változások jöhetnek a következő években elméleti és 
gyakorlati szinten egyaránt a közpénzügyek egészével kapcsolatban – úgy fest, hogy 
érdemes komoly átalakulásokra felkészülni.
4. szemelVények a magyar közPénzügyI rendszer 
fejlődés‑TörTéneTéBől
A mai állami közpénzügyi rendszerrel szinonim államgazdaság fogalmának meg-
határozására írta Kautz Gyula23 1885-ben: „egy államot képező népnek közczélokra 
szervezett és hatályosított gazdasági ereje”, „a társadalom közös szükségleteinek közös 
20 Barro, Robert J. – Gordon, David B: A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural 
Rate Model, in Journal of Political Economy, Vol. 91. No. 4. (1983), 589–610. o.
21 Kydland, Finn E. – Prescott, Edward C.: Rules Rather than Discretion: the Inconsistency 
of Optimal Plans, in Journal of Political Economy, Vol. 85. No. 3. (1977), 473–492. o.
22 Woolley, John T.: Political Factors in monetary Policy, in hodgman, Donald R. (szerk.): 
The Political Economy of Monetary Policy: National and International Aspects, 1983, Conference 
Series 26. Elérhető: http://www.bos.frb.org/economic/conf/conf26/conf26i.pdf (2015.02.08.).
23 Kautz Gyula: Államgazdaság vagy pénzügytan, 1885, Franklin-Társulat, Budapest, Bevezetés 
fejezet. Újra kiadva Kautz Gyula: Államgazdaság vagy pénzügytan, 2004, Aula Kiadó, Budapest.
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gazdasági erővel való ellátása”. A magyar dualizmus korának kimagasló közpénzügyi 
gondolkodója a technikai keretet is hozzá rendelte, amikor lényegében „az állam-
háztartás szerves alakzatát” mint társfogalmat párosítja. „Még míveltebb országok-
ban is, a közhatalom s különösen a kormányzat egyik legkiválóbb funkcióköreként e 
gazdálkodást tényleg fel is találjuk, a benne foglalt közegnek, ügyviteli mozzanatok 
és rendszabályok összessége alapján képződött bizonyos közháztartási rendszerként 
szemléljük, s pénzügynek, finacziának, vagy helyesebben államgazdaságnak (s állam-
háztartásnak) hívunk” – írja Kautz. Majd így folytatja: „A  pénzügy oly fensőbb s 
egyetemesb irányú gazdálkodási rendet képez, a melyben a közczélokra szükséges in-
tézmények, szolgáltatások és szervek előállítása az államnak e végből birtokában lévő 
vagy a polgárok által neki (adók czimén) rendelkezése alá bocsátott javak s vagyon-
elemek alapján, együttes erővel eszközöltetik… s az állam mint egy nagy gazdálkodó 
személyiség tünik fel, mely a közületet képező valamennyi egyeseknek (s ezek gazdasá-
gának) mintegy képviselőjeként szerepel a közszükségletek ellátásában.”
Az állam gazdaságát közelebbről szemlélve behatárolja, hogy az államgazdaság:
• a financzia azon ága a közhatalom működésének, a mely által az állam gazdálko-
dási uton saját létének és fennállásának oekonomiai föltételeit teremti meg,
• a közczélok megvalósítására szükségelt gazdasági eszközöket rendelkezési körébe 
vonja,
• az egyéni vagyoni életét szervezi, gazdasági javak és értékek szerzése s kezelése körül 
czéltudatos tevékenységet kezd kifejteni,
• s hatalmi szervezetének legerősebb s legegységesebb ágát, a kormányzatot e közház-
tartási teendők végezhetésére alakítja,
• egy felsőbb hatalomnak (közjogilag szabályozott módon) az egyéni gazdaságokba 
való autoritativ belenyulásán nyugszik,
• s akként van szervezve, hogy az egyéni önérdek és széthúzó törekvések egyenes kor-
látozásával az össz- vagy államérdek biztosított legyen, és általános feladatok meg-
oldása lehetővé váljék,
• az államgazdaság az által, hogy közületi hatalmat és rendet megalkotni segíti, s 
a biztosított jogállapot s a közfejlődést előmozdító közintézmények a társadalmi 
munka és tőke fokozása- és hatályosítására szolgálnak,
• egyrészt anyagi javaknak immateriális javakká való átalakulását közvetíti,
• másrészt igazi termelési faktorrá is lesz, mely a nemzeti vagyont és jövedelmet fokozza,
• s a beleruházott tőkék és értékek reproduktiójában mintegy saját létének és fejlőd-
he té sének föltételeit teremti meg.24
24 A szövegezés régi keletű, sok helyen a mai helyesírásnak nem megfelelő, Kautz könyvéből 
kiemelt, ám a szerző törekvése, hogy igazolja a magyar államgazdaság mély történelmi gyökereit.
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Vagyis, Kautz Gyula értelmezésében, az államgazdaság tárgyát „a közhatalom rendel-
kezésére álló anyagi javak és gazdasági értékek (pénz, tőkék, vagyonelemek) képezik. 
E javak és értékek eszközei a közszükségletek födözhetésének, s vagy közvetlen állam-
tulajdonban léteznek, s a tulajdonképpeni államvagyont alkotják, vagy azon bevéte-
lekből állanak, a melyek a polgárok vagyonából, jövedelméből folynak.”
Az államgazdaság, mint az államháztartás szerves alakzata, így „az a tudomány, 
a mely a körbe tartozó tünemények elemzésével és magyarázatával foglalkozik: állam-
gazdaságnak- vagy pénzügytannak hivatik”.25
A magyar közpénzügyek és államháztartástan szakterület gazdagsága a magyar 
államiság kezdetétől jelentkezik,26 majd az ipari-kereskedelmi fejlődés kialakulása, 
a polgárosodás XIX. század eleji reformkorszakától kap jelentősebb teret.27 A dua liz-
mus korában intézményesül. Az ország költségvetési önállóságának visszaszerzését 
az 1867. évi XII. törvénycikk teszi nyilvánvalóvá, amely kimondja, hogy „a pragmatica 
sanctio szerint közös ugyan az uralkodó, a mennyiben Magyarország koronája is 
ugyanazon fejedelmet illeti, a ki a többi országokban is uralkodik, de még ez nem teszi 
szükségessé, hogy a fejedelem udvartartásának költségei közösen állapíttassanak meg. 
Ily közös megállapodást a pragmatica sanctióban kitűzött czél nem igényel, Magyar-
ország alkotmányos önállásával pedig s a magyar király fejedelmi magas tekintélyével 
sokkal inkább megegyez, hogy a magyar országgyűlés, a felelős magyar ministerium 
előterjesztésére, külön szavazza meg a magyar király udvartartása költségeit. Az ud-
vartartás költségeinek megszavazása és kiszolgáltatása tehát közös ügynek nem tekin-
tetik.” Terjedelmi korlátok ellenére is említeni kell Széll Kálmánt,28 Wekerle Sándort,29 
Mariska Vilmost,30 akik XIX. század végének, XX. század elejének meghatározó köz-
pénzügyi teoretikusai voltak. Ám a folyamatos, a maguk idejében stabilizáló állam-
háztartási reformok ellenére Magyarország pénzügyeit és a szakterületet művelők 
25 Kautz (1885): i. m.
26 Kautz Gyula A  nemzetgazdasági eszmék fejlődéstörténete és befolyása a közviszonyokra 
Magyarországon című könyvében az ősmagyar államszerkezettől, Szent István királyunk intéz-
ményeitől kezdődően egészen a kiegyezésig mutatja be a „közgazdasági eszmék és iránylatok” 
érvényesülését. A honfoglalás előtti időkben is megjelenik a szervezett központi gazdálkodás, de 
erre terjedelmi okok miatt nem térek ki. Lásd Kautz Gyula: A nemzetgazdasági eszmék fejlődés-
története és befolyása a közviszonyokra Magyarországon, 1868, Pesti Könyvnyomda, Pest.
27 Lásd Széchenyi István: Hitel (1830), Világ (1831), Stádium (1833); Berzeviczy Gergely: 
De Commercio et Industria Hungariae (1797), Oeconomica Publico Politica (1818); Dessewffy 
Emil: Alföldi levelek (1839–1842), A magyar vám- és kereskedési ügy és annak végeligazítási módja 
(1847); Lónyai Menyhért: Hazánk anyagi érdekei (1847); Karvassy Ágoston: Népszerű nem-
zetgazdaságtan (1861); heller Farkas: Közgazdaságtan I–II. (1919–1920), Pénzügytan, (1920).
28 Pénzügyminiszter 1875–1878 között, valamint miniszterelnök 1899–1903 között.
29 háromszoros magyar királyi miniszterelnök, pénzügyminiszter a dualizmus korában.
30 Mariska Vilmos: A pénzügytan különös tekintettel a nevezetesebb államok háztartására 
(1871), Az államgazdaságtan (1885).
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újabb és újabb kihívásokkal szembesültek. Klug Emil és Soltész Adolf31 írják 1917-
ben: Az állami kiadások a háború előtti mértéket meghaladják és állandóan meg 
fogják haladni a háború elmúltával is. A közszükségletek megnagyobbodása az ál-
lami bevételek szaporítását parancsolja minden téren és így az egyenes adók terén 
is. Így a régieknél jóval súlyosabb közterhek fognak nehezedni az adózó polgárságra, 
éspedig olyan rendszer alapján, amelyben elavult elveken nyugvó régi adónemek az 
újabban érvényre emelt modern elvekkel nem éppen harmonikus egységet képez-
nek. A kifejtettek természetes következménye, hogy a mostani törvényhozási álla-
potnak fennálló intézkedései annyira bonyolultak és nehézkesek, hogy a nagykö-
zönség azokban könnyen el nem igazodhat – írták közel 100 évvel ezelőtt.
Az I. világháborút követően a magyar állam igazgatásának és benne az állam 
gazdaságának újjászervezése létszükséglet volt. A magyar közigazgatás-tudomány 
klasszikusának,32 Magyary Zoltánnak a tollából származik a költségvetési jog kiala-
kulása és a parlament általi gyakorlása, a költségvetési jog elmélete, illetve a költség-
vetés közigazgatási, jogi és politikai szempontból tárgyalása. Magyary fogalomkész-
letéből néhány:33
„Az  államháztartás irányítása tehát az ország egész sorsára kiható jelentőségű. 
E fontosságánál fogva az a kívánatos, hogy ne ötletszerű legyen, a mindenkori erősebb 
vagy hangosabb érdekeknek kielégítéséből álljon, hanem nagy körültekintéssel, messze 
kitűzött célokkal és a gazdasági élet szakadatlan folytonosságával számolva történjék. 
Ezért közgazdasági szempontból kívánatos, hogy a költségvetés is, mint a pénzügyi 
program, hosszabb időre készüljön. A pénzügyi kormányzat nem változtathatja évről-
évre célkitűzéseit. Ez nem jelenti azt, hogy hosszabb időre való program megállapítása 
teljes merevséggel történjék. Számolnia kell az élet változó viszonyaival, amelyek gyak-
ran új szükségleteket vetnek fel s régieket csökkentenek vagy megszüntetnek.
A pénzügyi terv: Az államháztartás mind anyagi, mind alaki rendjének egyik legbe-
csesebb támasza a pénzügyi terv. Pénzügyi terv alatt azoknak az alapelveknek foglala-
tát értjük, amelyeket a kormány a pénzügyi viszonyok rendezésében, s amennyiben az 
államháztartás az államhatalmi tevékenységben minden egyéb ágával a legszorosab-
ban összefügg, egyúttal az egész állami élet intézésében is követni szándékozik. A pénz-
ügyi terv az állami háztartás a jövőben való berendezésének az alaprajza, vagyis a 
célba vett azoknak az intézkedéseknek sorozata, amelyekkel a kormány az általános 
31 Klug Emil – Soltész Adolf: A magyar egyenes adók, 1917, Magyar Könyvnyomda.
32 A meghatározást lásd Lőrincz Lajos (2010b): hatékonyság és demokratizmus a közigazga-
tásban, in Nótári Tamás – Török Gábor (szerk.): Prudentia Iuris Gentium Potestate – Ünnepi 
tanulmányok Lamm Vanda tiszteletére, 2010, MTA Jogtudományi Intézet, Budapest.
33 Magyary Zoltán: A magyar állam költségvetési joga, 2010, Országgyűlési hivatal, Buda-
pest. (Eredeti kiadás: Magyary Zoltán: A magyar állam költségvetési joga, 1923, M. Tud. Társ. 
Sajtóvállalata, Budapest.)
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jólétet s a nemzet adózóképességét emeli, a takarékosság elvét szigorúbban érvényesí-
teni, a pénzügyi zavarokból való kibontakozás útját előkészíteni, az államháztartási 
mérleg netalán megzavart egyensúlyát helyreállítani, egyrészt az indokolt szükségle-
teket teljesen kielégíteni, másrészt pedig az adóterheket könnyíteni, szóval a pénzügyi 
viszonyokat javítani akarja.
Pénzügyi terv nélkül tehetetlen tengődés a kormány működése, az államháztar-
tás pedig ötletszerűségek halmaza és örökös zűrzavar. Ha előre nem látott események 
következnek be, a célba vett intézkedések lényeges módosításokat kénytelenek ugyan 
eltűrni, azonban a pénzügyi terv minden körülmények között szükséges, mert irányt 
ad a törvényhozó testület s a kormány tevékenységének, szerves megvalósítására al-
kalmasak, ugyanazt a munkát ne végezzék többen és többfelé, mint amennyire szükség 
van. Szervek és eszközök létesítése és fenntartása nem öncél, hanem csak eszköz a célok 
megvalósítására.
Oly nagy és komplikált szervezet áttekintése és vezetése, mint az államé, a szervezés-
ből származó munkamegosztás reciprokát, a munkaegyesítést, az analízissel szemben 
a szintézist, az igazgatással szemben a kormányzást jelenti. Ezt a szintézist végezni 
kell minden körülmények között, s ha nem is lehet szakadatlan figyelem tárgya, sű-
rűn vissza kell térni rá. Végezni lehet s ez a szabályszerűen visszatérő alkalom, mely 
egyúttal kényszerűség is, a költségvetésnek évről-évre való összeállításánál, ami elke-
rülhetetlenné teszi a szükségleteknek fontosság szempontjából való elbírálását és így 
eldöntését annak is, hogy valamely állami szerv felállíttassék vagy fenntartassék, fej-
lesztessék vagy megszüntetessék-e? Ennek nagy fontossága van a közigazgatási szervek 
működésének szempontjából. A munkamegosztás, a hatáskörök helyes megállapítása, 
a felesleges tagolás kiküszöbölése és az állandó ellenőrzés biztosítása azok az eszközök, 
amelyekkel az állami tevékenység színvonala magas fokra emelhető.
A költségvetés ily módon felfogva, úgy tudniillik, hogy az az összes állami feladatok 
mérlegelését és rendszeres összefoglalását jelenti, egyúttal magasrendű kormányzati 
tevékenységet is jelent: az egész állami élet szervezését.”
A II. világháborút követő szovjet megszállás és baloldali politikai átrendeződés 
következtében Magyarország gazdasága tervgazdasági struktúrát öltött. A tervgaz-
dálkodás olyan gazdasági rendszer, amelyben az állam/kormány irányítja a gazda-
ságot. A gazdaság szektoraira, állami és szövetkezeti tulajdonban lévő vállalataira is 
kiterjedően népgazdasági tervek dominálnak. A gazdaság szabályozása, alakítása 
tervekkel történik. A kormány dönt a népgazdasági bevételekről, azok elosztásáról, 
a termelésről, annak anyagi és pénzügyi forrásának biztosításáról.34 A tervgazdasági 
34 Nove, Alec: Planned Economy, in Eatwell, John – Milgate, Murray – Newman, Pe-
ter: The New Palgrave: A Dictionary of Economics, 1987, Palgrave Macmillan, 879–880. o.; Myers, 
Danny: Construction Economics, 2004, Spon Press, uK, 288. o.; Ollmann, Bertell: Market 
Socialism: The Debate Among Socialists, 1997, Routledge, uK, 12. o. alapján.
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mechanizmus a szabadpiac működésének anomáliáit próbálja kiküszöbölni,35 ugyanis 
a szabad piac és autonóm szereplőinek önszabályozása rendre kudarcba fullad, vál-
ságok alakulnak ki, míg a tervgazdaságban a piaci kereslet és kínálat megfelelő ös-
szehangolására törekednek. Központilag gazdálkodnak a termelőkapacitásokkal, a 
termeléshez biztosítják a szükséges termelőeszközöket, munkaerőt, állami támoga-
tást és az egyszintű bankrendszer36 által a hitelt. A tervgazdasági rendszer sajátos-
sága a hatósági áras rendszer, amely felett a kormány felügyeletet gyakorol. A terv-
gazdasági mechanizmus végső döntési pontja azonban nem a kormány, illetve az 
állam, hanem az egypártrendszerből adódó vezető és egyetlen politikai párt. Tehát 
végső soron párthatározatok alapján működik a rendszer. A politikai párt (Magyar-
országon az MSZMP) politikai utasításokkal, beszámoltatásokkal, ellenőrzéssel be-
folyásolja a gazdaságot. A magyar tervgazdasági rendszer működésére a szocialista 
világrendszer működését gazdasági értelemben koordinálni hivatott Kölcsönös Gaz-
dasági Segítség Tanácsa jelentős hatást gyakorolt.37 A szocialista tábor országai kö-
zött gazdasági, kereskedelmi kapcsolatokat koordinálta. A voluntarista gazdaságirá-
nyítás gyakorlatától, negatív következményeitől Magyarország 1956-ban, majd újra, 
1968-ban szabadulni kívánt. Az 1968-as új gazdasági mechanizmus a tervgazdaság 
alapszabályait megtartva a piaci erők fokozottabb érvényre juttatását szorgalmazta. 
Az 1970-es évek elején bekövetkező politikai restauráció hatására az új mechaniz-
mus lefékeződött. Ennek ellenére is, a magyar gazdaság jelentős eredményeket ért el, 
különösen a mezőgazdaság szocialista átszervezését követően a háztáji gazdálkodás 
kiterebélyesítésével, majd egyes kereskedelmi, szolgáltató ágazatokban, majd később 
az iparban a gazdasági munkaközösségek, önelszámoló egységek létrehozásával. 
A szocialista országok körében Magyarország gazdaságpolitikája lényegesen eltért a 
szovjet, román, keletnémet gyakorlattól. A  tervgazdasági alapstruktúrák szintjén 
azonban politikai okok miatt változás nem következhetett be, így a piaci elemekkel 
átszőtt magyar tervgazdaság összességében a gyengülés jeleit mutatta, az 1970-es 
évektől eladósodott, annak érdekében, hogy a politikai vezetés által favorizált szociális 
35 Karl Marx és Friedrich Engels ez irányú tudományos téziseire építkezve. Átfogóan Marx 
Tőke című klasszikus munkájában olvashatóak.
36 A tervgazdaság sajátossága az egyszintű bankrendszer. A kereskedelmi hitelmonopóliumot 
is a központi bank gyakorolja. 1987-ig Magyarország bankrendszere egyszintű volt. A teljes értékű 
piacgazdasági nyitás első jele a kétszintű bankrendszer mesterséges megteremtése volt.
37 Például a Bukaresti-árelv érvényesítésével. Az egymás között forgalomba kerülő termékek 
árainál a világpiaci árakból indultak ki, de megtisztították azokat a konjunktúraingadozásoktól. 
Lényegében az elmúlt öt év világpiaci átlagárait vették figyelembe. Az 1970-es évek olajárrobba-
násait követően Magyarország a világpiaci árnál kedvezőbb áron jutott a szénhidrogén-szárma-
zékokhoz. A másik fontos külkereskedelem-technikai megoldás a kétoldalú klíring volt, vagyis a 
követelést csak abban az országban lehetett levásárolni, amely relációjában az létrejött. Szófia-elv: 
a szellemi termékek szabad cseréje szocialista országokon belül.
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biztonságot fenntarthassa. A külkereskedelmi kapcsolatokban a Szovjetunió gyen-
gülése38 ugyancsak a magyar gazdaság rohamos térvesztését, hanyatlását okozta. 
Kétségtelen, hogy a magyar állapotokhoz, történelmi múlthoz a tervgazdaság intéz-
ménye életidegen volt. Az adott lehetőségek között végrehajtott piaci reformok, ame-
lyek később egy szerves piacgazdasági átmenet teljes értékű alapjai lehettek volna, 
mégis a hatékony anyagi érdekeltség irányába mutattak, még ha rendszer szinten 
nem is váltak általánossá. A tervgazdaság, amelynek végül is a szovjet39 mintája való-
sult meg a magyar termelőerők, és a nemzetgazdaság optimális fejlődéséhez nem 
járult hozzá. A rendszer az 1980-as évek közepére visszafordíthatatlan, és nyilván-
való válságba került, fenntarthatatlanná vált.
A tervgazdaság és benne az állami pénzügyi rendszer működése, főleg politikai párt 
általi befolyásolása a Magyar Népköztársaság Alkotmánya szintjén is kinyilvánításra 
került. Az 1936. évi szovjet alkotmány mintájára készült (szocialista) alkotmány 1949. 
augusztus 20-án lépett hatályba (1949. évi XX. törvény). Rögzítette, hogy Magyar-
ország államformája népköztársaság, minden hatalom a dolgozó népé, amely egyetlen 
marxista–leninista pártban, az MDP-ben, később az MSZMP-ben testesül meg. A ter-
melési eszközök zöme a társadalom tulajdonaként az állam, a közületek vagy szövet-
kezetek tulajdonában van. A népgazdaság irányító ereje a nép államhatalma. A Ma-
gyar Népköztársaság gazdasági életét állami népgazdasági terv határozza meg. Az 
államhatalom a társadalmi tulajdonban levő vállalatokra, az állami bankrendszerre, 
a mezőgazdasági gépállomásokra támaszkodva irányítja és ellenőrzi a népgazdasá-
got a termelőerők fejlesztése, a közvagyon növelése, a dolgozók anyagi és kulturális 
színvonalának állandó emelése és az ország véderejének fokozása érdekében.
A tervgazdaságon belüli állami pénzügyekről az 1979. évi II. törvény rendelkezett. 
A koncepció szerint a Magyar Népköztársaság pénzügyi rendszere a fejlett szocia-
lista társadalom építését szolgálja, segítve azt, hogy a népgazdaság tervszerűen, ki-
egyensúlyozottan fejlődjön, a termelés, a forgalom, a fogyasztás és a felhalmozás 
rendszeresen bővüljön, a gazdaság szerkezete folyamatosan korszerűsödjön. Elvárás 
volt, hogy kifejezze a gazdasági hatékonyság növelésének követelményeit, s előmoz-
dítsa, hogy érvényesüljön a gazdálkodó szervezetek felelőssége és önállósága, se-
gítse a nemzeti vagyon megőrzését, megújítását és gyarapítását. Az állami pénzügyi 
viszonyokkal összefüggő jogokat és kötelességeket, a költségvetési intézményekre 
vonatkozó előírásokat további jogszabályok rögzítették.
Az állami pénzügyek rendszerét, irányításának, működésének és ellenőrzésének 
legfőbb szabályait tehát az állami pénzügyekről szóló törvény határozta meg. Rend-
38 Lásd Pozsgay Imre: Készülődés a rendszerváltásra, in Gazdasági Élet és Társadalom, 
2010/I–II. szám, 132–138. o.
39 Ne kerteljünk, előképe a lenini hadikommunizmus, enyhébb formája a NEP, súlyosabb 
a sztálini diktatúra gazdasági vonatkozásai (pl. ukrajnai események).
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szerébe tartoztak azok a pénzügyi viszonyok, amelyek az államhatalmi, államigaz-
gatási szervek, tanácsok, illetőleg ezek szervei, a bankok és a pénzintézetek között, 
valamint mindezek és a gazdálkodó szervezetek, más jogi személyek és magánsze-
mélyek között jöttek létre, továbbá azok a jogintézmények, amelyeket az állam e 
viszonyok irányítására, szervezésére és működtetésére hoztak létre. Az állami pénz-
ügyek körébe tartozó feladatokat az állami költségvetés rendszerének, a bank- és hi-
telrendszernek, a devizagazdálkodás rendszerének s a személyi és vagyoni biztosítás 
szabályozásában rendezték. Az árrendszernek és a pénzügyi rendszernek kölcsönös 
egymásra hatását figyelembe véve törekedtek, hogy az anyagi és az értékfolyamatok, 
s az ezeket kifejező pénzfolyamatok egymással összhangban és egyensúlyban legye-
nek. Az állami pénzügyek rendszerével és működésével azt célozták, hogy erősöd-
jenek a szocialista társadalmi viszonyok, érvényesüljenek a pénz vásárlóértékének 
megóvásához fűződő népgazdasági érdekek, tervszerű legyen a társadalmi és gazda-
sági fejlődés, hatékonyabbá váljon a gazdálkodás, mindezekkel összhangban javulja-
nak a lakosság életkörülményei, javuljon a társadalmi közös szükségletek kielégítése, 
és emelkedjen a társadalombiztosítási feladatok ellátásának színvonala.
Az állami pénzügyek rendszerének hatékony működése érdekében a gazdálkodó 
és irányító szervek kötelesek takarékosan gazdálkodni a társadalmi tulajdon körébe 
tartozó javakkal, pénzeszközökkel. A gazdaságpolitika részének tekintett pénzügyi 
politika irányelveit a középtávú népgazdasági tervben határozták meg. Ezeknek az 
irányelveknek az alkalmazásáról az éves népgazdasági tervnek, az állami költség-
vetésnek és a hitelpolitikai irányelveknek a jóváhagyása, valamint a gazdálkodás 
általános szabályozása keretében döntöttek.
A közpénzügyi-államháztartási tudományok, szakmai módszerek folyamatosan 
jelen vannak a magyar államiság történetében, azonban a tudományterület szellemi 
teljesítményeinek sűrűsödése a kereskedelmi-gazdasági élet lökésszerű pezsdülésé-
vel (reformkor, dualizmus kora), illetve a gazdaságot érő sokkok, válságok, új terme-
lésimód-váltás időszakára (vesztes háború utáni idők, felzárkózási kísérletek) esnek. 
A magyar állampénzügyi rendszer történeti alakulása ezt tükrözi.
5. közPénzügyTan, ÁllamHÁzTarTÁsTan 
– PrakTIkus asPekTusok
A közszféra a nemzetgazdaság meghatározó, organizáló része. A közjavak előállítá-
sának, védelmének és újraelosztásának színtere. A közszolgáltatások koordinálója, 
finanszírozója. A közjavak keletkeztetését és szétosztását a demokratikus választá-
sokon győztes, kormányt alakító politikai párt végzi a saját – választásokon megmé-
rettetett – politikai elképzelései, majd kormányzati programja szerint. A kormány 
állami jövedelem keletkeztetését – adókon és állami vagyonhasznosításon keresztül –, 
illetve a kiadási oldalt tekintve, az így keletkezett közpénzek társadalmi, vállalati 
32 Lentner Csaba • szemeLvények a közpénzügyi rendszerrőL
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   32 2017.07.14.   15:56:14
és más állami intézmények, feladatok közötti szétosztását, azok mértékét, arányait 
a közpénzügy politikai koncepciójában juttatja kifejezésre, amelyet költségvetési 
törvényeken keresztül realizál, éves elszámolását pedig a zárszámadási törvények 
benyújtásával, országgyűlés általi szentesítésével rendez. A mai parlamentarizmus 
gyökerei az angol polgári forradalom időszakára esnek. Amikor Magyarországon a 
rendi alkotmányt a nyugati mintájú parlamentarizmus váltotta fel, „az adó meg álla pí-
tási jog kiszélesedett a költségvetés alkotásának és végrehajtása ellenőrzésének jogává”.40 
Az ország függetlenségét a költségvetés megalkotásához való jog fémjelzi. A költség-
vetés végrehajtása a zárszámadás. Az autonómia alapján adódik, hogy az állam a 
benyújtott költségvetési törvényjavaslatot és annak éves zárszámadását is saját ha-
táskörben, országgyűlésnek alárendelt ellenőrző szervvel ellenőrizteti. A költségve-
tés joga jelenti az adók megállapításának és az adók beszedését rendelni hivatott 
törvények megalkotását is. A közteherviselés magyarországi kiszélesítése, értsd új 
adók kivetése, az állam függetlenségéből és az azt kifejezni hivatott költségvetési 
jogból datálódott. A költségvetési jogból datálódik az állam gazdaságbefolyásoló, 
gazdaságszervező, szabályozó és ellenőrző funkcióinak kiteljesedése. Az állam a ren-
delkezésére álló erőforrások és a magához alanyi jogon vindikált eszközök érvénye-
sítésével az eredeti és származékos jövedelemtulajdonosok pozícióit nemcsak adó-
kon és támogatásokon keresztül, hanem jóval szélesebb közgazdasági, pénzügyi jogi 
eszközökkel is tudja támogatni, befolyásolni.
A politikai szempontokat érvényesítő közpénzügyeknek, közpénzügyi politikának 
alapvetően két fő vonulata van. A fiskális politika és a jegybank által vitt monetáris 
politika. A fiskális politika szabályozza a jövedelemtulajdonosoktól az állam javára 
beszedendő adó mértékét, arányait, továbbá a kiáramoltatott állami támogatásokat. 
A monetáris politika az európai uniós klasszikus felfogás szerint független a fiskális 
politikától, ám a pénzügyi válság, nemzetközi trendek igazolják, hogy a monetáris 
politika a közpénzügyi politika, azon belül pedig a kormány fiskális politikájának 
támogatója legyen. Nemcsak közvetetten, a vállalkozások, lakosság és költségvetési 
rend szerint gazdálkodók számára alacsony inflációs közeg biztosításával, hanem 
közvetlenül, akár refinanszírozási, akár emissziós funkcióin keresztül is.
A közpénzügyi rendszer működése technikai értelemben az államháztartásban, 
annak központi és lokális-önkormányzati alrendszereiben zajlik. A központi alrend-
szerhez integrált társadalombiztosítási pénzügyi alrendszerek és az elkülönített ál-
lami alapok szerves centrális egységet alkotnak a magyar gyakorlatban. Az ország 
önkormányzatainak pénzügyi, vagyoni folyamatait a lokális államháztartási alrend-
szer foglalja magában.
Az átfogóbb struktúra, a közpénzügyi rendszer mechanizmusaira a politikai té-
nyezők, különösen a gazdaságpolitika meghatározó befolyást gyakorol. A befolyás-
40 Magyary: i. m.
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gyakorlás technikai eszköze a gazdasági kormányzás, amely a napi gyakorlatban 
ölt testet, mögötte azonban kormányzási módszerek, koncepciók, preferenciák, és 
referenciák húzódnak meg, azok összehangolt, egységes egészet alkotnak.
A gazdaságpolitika, mint a kormány gazdasági szereplők befolyásolására alkal-
mas átfogó eszköze, klasszikus felfogás41 szerint négyes vetületű, mely szerint a gaz-
daságpolitika céljai:42
• a gazdasági növekedés elősegítése;
• a költségvetési és külkereskedelmi mérlegegyensúly biztosítása;
• az infláció méltányolható szintre leszorítása, és ott tartása;
• és a nemzetgazdaság korszerűsítésének, reformjainak, struktúraváltásainak elő-
segítése.
Bővített értelmezés szerint a gazdasági növekedés elősegítése nemcsak nemzetgaz-
dasági vetületű, hanem annak alkotóját jelentően mikro- és mezoszintű, sőt háztar-
tásokra is kiterjedő kell, hogy legyen. Minden családnak legyen növekedési terve. 
Minden család legyen érdekelt a gyarapodásban. A pénzügyi egyensúlyok, ha felbo-
rulnak, a gazdasági növekedés lefullad. A túl sok külföldi hitel, annak kamatterhei 
a beruházásoktól, a bővített újratermelési folyamatok indikátoraitól és a szociális 
bővítésektől, vagyis a növekedés lehetőségeitől vonnak el forrásokat. Az instabil 
külgazdasági pozíciók az árfolyamot támadják meg, túlzott jövedelem kiáramlást 
okoznak. A magas költségvetési hiány, sőt a növekvő mértékű, inflatorikus hatásokat 
gerjeszt. Az infláció leszorítása, európai uniós felfogás szerint, jegybanki funkció, 
ám nem csak az. A jó, pénzügyi egyensúly felé tartó fiskális politika is elengedhe-
tetlen hozzá. ha van növekedés, a növekedés hátterében pénzügyi egyensúly és tár-
sadalmi érdekeltség a fenntarthatósághoz, úgy a gazdaságpolitika sikerre vezethet. 
A siker azonban nem örök időkig van. A nemzetgazdaság, a világgazdaság részeként, 
versenyez a külső piacokon, és a hazai nemzetgazdaság, annak teljesítményei, termé-
kei, szolgáltatásai, közvetett hatásán keresztül a vállalati termékek megmérettetnek 
a belső piacokon is, főleg egy nyitott külkereskedelmi szempontból (is) liberalizált 
országban. A gazdaságpolitika egészének, a centrumban lévő közpénzügyeknek fo-
lyamatos megújuláson, korszerűsítésen kell átmennie. Versenyképes az a nemzet-
gazdaság, amelynek közpénzügyi körülményei (adózás, támogatáspolitika, mone-
41 Klasszikus felfogásként értelmezem huszti Ernő egyetemi tanártól átvett, eredetileg hetényi 
István néhai pénzügyminiszter által hangoztatott tételek együttesét. Lásd huszti Ernő: A makro-
pénzügytan alapjai, 1998, Veszprémi Egyetem, Veszprém.
42 Eredendően a gazdaságpolitika belső autonóm célrendszere szerepelt a hetényi-féle foga-
lomtárban. Egy külső fundamentumvezérelt gazdaságban, mint a magyar lett az 1970-es évektől 
fokozatosan, azonban nehéz a magyar gazdaságpolitikát, annak céljait belső és autonóm célrend-
szerűnek nevezni. Ezen felvetésem helyességét utoljára Kádár Béla akadémikus, az Antall-kor-
mány volt külgazdasági minisztere erősítette meg egy szakmai konferencián (2009, Miskolc-Lilla-
füred).
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táris ügyek) képesek a világgazdaságban folyamatosan bekövetkező változásokhoz 
igazodni, ezáltal a gazdasági és lakossági szektornak stabilitást, sőt a gyarapodás 
lehetőségét biztosítani.
A gyakorlati fogalomkészlet tudományos rendszerekben is megjelenik, hiszen egy 
közpénzügyi rendszernek kell, hogy legyen tudományos háttere, módszertana és 
gyakorlati praktikuma.
6. közPénzügyTan és az ÁllamHÁzTarTÁsTan – naPjaInk 
TudomÁnyPolITIkaI összefüggésrendszeréBen
A tudomány összefüggő ismeretek rendszere, amely meghatározzák vizsgálat tárgyát 
és módszerét, az ebből (és így) nyert ismeretek rendszerezésének módjait, majd az 
ezek alkalmazásával rendezett ismeretek szabályozottságait.43 Tudomány mindaz, 
amely a valóság megismerésére irányul. Mindaz, amely a valóságról és értelmezésé-
ről szól. A közigazgatás-tudomány, amely legfeljebb a XVIII. századtól számítható, 
a 2007-es válság óta új értelmet, új tartalmat, új ismereteket ötvöz magában. Lő-
rincz Lajos akadémikus iskolateremtő tudományos munkásságában meghatározta44 
a közigazgatás-tudomány alapvető sajátosságait, ezzel a közigazgatás-tudományt tu-
dományági szintre emelte.45 Lőrincz Lajos – visszautalás jelleget is tükröző – meg-
fogalmazásában:46 a közigazgatás-tudomány azt a kutatási irányzatot jelöli, amelyet 
Magyary közigazgatásnak nevez, nem szükséges tehát azt a szemléletet belesűrí-
teni, amit a jogtudomány alkalmaz, ezért a korabeli viszolygástól eltérően, joggal és 
fenntartás nélkül nevezhetjük Magyary Zoltánt a magyar közigazgatás-tudomány 
klasszikusának.
A közigazgatás-tudomány fejlődéstanáról Tamás András47 a következőképpen ír: 
A közigazgatás eredetileg nem „tiszta” jogtudomány. Előzménye nyilvánvalóan a 
„kameralisztika” – vagy 150 éve egyáltalán nem létező „tudomány” vagy ismeret-
gyűjtemény – továbbá a pénzügytan. A XIX. században nemcsak nálunk, de számos 
43 Tamás András: A közigazgatás-tudomány helye és szerepe a tudományokon belül, in Pro 
Publico Bono Magyar Közigazgatás, 2013/2. szám, 28–34. o.
44 Lásd Lőrincz Lajos: A hatékony állam, in Magyar Közigazgatás, 2005/8. szám, 449–453. o.; 
Lőrincz Lajos: Közigazgatási reformok: mítoszok és realitás, in Közigazgatási Szemle, 2007/2. 
szám, 3–13. o.; Lőrincz Lajos (2010a): Magyary Zoltán helye a magyar közigazgatás-tudomány-
ban, in hosszú hortenzia – Gellén Márton: Államszerep válság idején. Magyary Zoltán em-
lékkötet, 2010, CompLex, Budapest, 39–45. o.; Lőrincz (2010b): i. m.
45 Bordás Mária: Gondolatok a közigazgatás-tudományról, in Polgári Szemle, 2012/3–6. szám, 
11–31. o.
46 Lőrincz (2010a): i. m.
47 Tamás: i. m.
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európai országban ezt úgy gondolták, hogy minden társadalmi viszony, amelyet jog 
szabályoz, a jogtudományi vizsgálat tárgya. A közigazgatás tudományának jogtu-
dományként való értelmezése Magyarországon a XIX. század végétől általánossá 
vált, annak részletező magyarázata azonban elmaradt. A tényleges jelenségek elem-
zését a szociológia helyezte előtérbe. hasonló logikával teljesen önálló szempont és 
módszer az, amely nemzetgazdasági (közgazdasági) alapon értelmezné azt, hogy 
bármely közérdekűnek tartott intézkedés milyen költségekkel jár. Az említett két fő 
értelmezési szempont – szociológiai és gazdaságtani – számos változatban, irány-
zatban jelent meg, azok valaminő egységesítése, szintézise pedig politikaként, po-
litika-tudományként. Ezekből a képzelésekből alakultak ki a ma is létező közigaz-
gatás-tudományi irányzatok.48 A közigazgatás elvi magyarázata jelenleg, a legjobb 
esetben is, szintetikus tudomány. Egységesítése a jelenségek analitikus felbontása 
nyomán olyan szintézist igényel, amelyben a különböző szociológiai és közgazda-
ságtani aspektusok együtt kezelhetők. A közigazgatás általános elvárásai jelenleg a 
pártatlanság, a célszerűség, a törvényesség, az átláthatóság, a hatékonyság vagy ered-
ményesség, a szakmaiság, becsületesség.
A közigazgatás-tudomány, amely interdiszciplináris jellegéből adódóan magába 
integrálja a politikát, a gazdaságot, és a maga jogi eszközeivel a fennálló rendet tör-
vényesíti. Az állam működése bár vonatkoztatható egy részvénytársaságéhoz, azon-
ban az elsődleges profit érdekek aligha élvezhetnek prioritást a közszolgáltatások 
szervezésében. A DPM paradigmában testet öltött menedzser jellegű állam működ-
tetése végül is egy neoliberális gazdasági rendszerben született meg. Olyan mecha-
nizmusban, amely a piaci szereplők korlátlan automatizmusait hirdette és lehetővé 
tette. Az állam nem befolyásolta, nem ellenőrizte, nem szabályozta kellő módon a 
részvénytársaságok működését, így az a fajta részvénytársasági forma, amely a neo-
liberális termelési mód alapegysége, állami ráhatás nélkül kudarcba fulladt.49 Nos, 
ennek a vállalati formának a rendezési-működési elveit átültetve, vonatkoztatva az 
állam működésére, eleve kudarcra volt ítélve. A nem szabályozott részvénytársaság, 
48 Mint például a New Public Management, a közszektor menedzsmentreformjai: piaci alapú 
módszerek alkalmazása, privatizáció, hatáskörök, feladatok decentralizációja, eredményorientált 
tervezési és költségvetési módszerek, teljesítményértékelés, minőségbiztosítás (összefoglalóan 
DPM paradigmák). Bővebben lásd Naschold, Frieder – Von Otter, Casten: Public Sector 
Transformation – Rethinking Markets and Hierarchies in Government, 1996, John Benjamins Pub-
lishing, Amsterdam; Pollit, Christopher: Justification by Works or by Faith? Evaluating the New 
Public Management, 1995, SAGE Publications, London.
49 Amerikai jelzálogpiaci válság, bankok, termelő-szolgáltató cégek tömeges csődje. A piaci 
koordináció hiánya, hathatós ellenőrzés elmaradása. Mohóság, kapzsiság, profit szempontoknak 
alárendelt vállalati működés az ellenőrizetlenül hagyott piacokon. Lásd Bánfi Tamás – Kürthy 
Gábor – Bánfi Attila: Szabályozás a pénzügyi válság(ok) után (között) – kényszer és lehetőség, 
in Pénzügyi Szemle, 2011/2. szám, 191–210. o.
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bank – mint rendszer – vallott csődöt, a nem szabályozó állam működésének kö-
vetkezményeként. A vállalati szinten történő nem szabályozottság, az alanyi jogon 
szabályozót is igen nagymértékben szabályozásmentessé tette.
Nem véletlen – írja Tamás András50 –, hogy valamennyi liberális törekvés – amely 
a legkülönfélébb érveléssel államokat cselekvési lehetőségükben korlátozna gazda-
ságpolitikájukban, pénzügyi vagy szociális rendszerük kialakításában – ragaszkodik 
ennek jogi kifejezéséhez, a piacok globalizációját lehetővé tevő jogi szabályozás-
hoz, a hatályos jog deregulációjához, globális pénzpiaci feltételek forszírozásához a 
közszektorban, egy egészen új „jogi” alapozottsághoz. Egy olyan közigazgatáshoz, 
amely főképp menedzsment, elfogadhatósága marketing, igazsága a hasznosság és 
kifizetődőség (valaki számára).
Tanulságként fogalmazza meg Lőrincz Lajos a magyar történelem vonatkozásá-
ban,51 hogy a királyi hatalom erősödésekor, erős kormány működésének idején az 
ország biztonsága, nemzetközi kapcsolatrendszere, gazdasági helyzete elfogadható 
állapotba került, a káosz, a gazdasági válságok, az elszigetelődés pedig a kormányzó 
hatalom elerőtlenedésének következménye.
Az erős, intézkedő és a gyenge, bólogató állam közigazgatási, kormányzási di-
lemmája régi keletű. Mátyás Antal akadémikust idézve:52 a neokeynesiánus (a neo-
klasszikus szintézist képviselő) közgazdák a tőkés gazdaság automatizmusai műkö-
dését illetően felemás álláspontot foglalnak el. Rövid távon kétségbe vonják a tőkés 
magánszektor stabilitását. Tobin és szerzőtársa, Buitner53 szerint a munka és a tőke 
alulfoglalkoztatása elég gyakori és tartós ahhoz, hogy igazolja a gazdaságpolitikai 
beavatkozás ellenzését. Modigliani álláspontja hasonló: a monetaristák tévednek, 
amikor azt hiszik, hogy a gazdaság már annyira védett lenne a megrázkódtatásokkal 
szemben, hogy stabilizációs politikára nincs is szükség. Az állításuk, hogy a stabi-
lizációs politikák nem csökkentették, hanem éppen ellenkezőleg, növelték a bajt, 
az Egyesült Államok és más ipari országok adatainak ismeretében nem állja meg 
a helyét.54 Mátyás Antal 2006 végén tett kiemelései, hivatkozásai helytállóságát mi 
sem bizonyítja jobban, mint a 2007 tavaszára összeomló, és azóta is összeomlott 
állapotban lévő neoliberális termelési mód ténye.
Közpénzügyek, mint átfogóbb kategória, az államháztartástan, pedig mint a pénz-
ügyi, vagyoni folyamatok technikai keretrendszere a közigazgatás-tudomány szerves 
50 Tamás: i. m.
51 Lőrincz (2010a): i. m.
52 Mátyás Antal: A pénz semleges voltával kapcsolatos viták a közgazdaságtan különböző 
irányzatainál, in Lentner Csaba (szerk.): Pénzügypolitikai stratégiák a XXI. század elején, 2007, 
Akadémiai Kiadó, Budapest.
53 Tobin, James – Buitner, Willem: Fiscal and Monetary Policies, Capital Formation and 
Economic Activity, in Tobin, James: Essays in Economics, Vol. 3., 1982, The MIT Press, 183. o.
54 Modigliani, Franco: Pénz, megtakarítás, stabilizáció, 1988, KJK, Budapest, 126. o.
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része. Az állam működtetésének rendező elveit és gazdasági kereteit adják. A jog a 
maga eszközeivel szabályokat épít, regnáló gyakorlatot szabályokba foglal,55 amivel 
segíti a folyamatosságot, a hatékonyságot és az átláthatóságot, ellenőrizhetőséget. Az 
állam szerepének felértékelődésével adódott – Magyarországon is –, hogy a műkö-
déséhez alapos tudományos, módszertani rendszer formálódjon. A jogtudomány és 
a gazdaságtudomány interdiszciplináris mezsgyéjén „megképződő” államtudomány56 
magába ötvözi a közjogot, a közpénzügyeket (állampénzügyeket), a nemzetgazda-
ságtant, az e-governmentet, a közszolgálati hivatásrendek tudomány-szakterületeit, 
közigazgatás szervezést, közizgatás menedzsmentet, a közszolgálati kommunikációt.57
A neoliberális rendszer válsága a közigazgatás-tudomány szerepét, jelentőségét 
kibővítette. Az erős, aktív szerepkörű állam jó teóriájú közpénzügyi viszonyai, át-
látható államháztartási rendszere a jó államműködés alapját jelentik. A közigazga-
tás-tudomány a válság egyik következményeként bővülő, diszciplínákat magába 
olvasztó tudomány.
A banktan kategóriába foglalt banki mechanizmusok és intézmények, szabályo-
zási és felügyeleti struktúrák, vagyis a klasszikusan a pénzügyek alaptudomány te-
rületén belüli részek a közigazgatás-állam tudományok tartománya felé közelítenek. 
A privát bankműködés ugyanis állami és nemzetközi szerepvállalás, határokon át-
ívelő szabályozás, hatékony felügyeleti ellenőrzés, időnként költségvetési támogatás 
és befolyásolás nélkül nem képes a vállalkozás folyamatos vitelére.
Más vonatkozásban, a válságkezelésben új szerepet kap az állam, így az erős, pi-
acokat szabályozó és ellenőrző hatalom a válság kialakulása és eszkalálódása okán, 
55 Ez történhet képviselői indítványokkal, kormány előterjesztésekkel, amelyek törvénnyé 
válhatnak. Történhetett diorit kőoszlopra vésve (hammurapi), a lényegük ugyanaz. Technikai 
eszközök az államgépezet működésében. Technikai eszköz maga az adózás gazdasági vetülete 
is, hiszen az adókat az adózók – alapvetően – nem a közgazdasági optimum szerinti adóerő-
képességük, hanem az állampénzügy fiskális igénye szerint fizetik. Maga a politikum, a regnáló 
politikai erő, annak szándéka, értékrendje az állampénzügyek végső formálója. Tehát nem egy 
szerves, alulról építkező folyamat, mint ahogy „a politikai társadalom semmiképpen nem a társu-
lást kezdeményező egyének közötti szerződés terméke. Kezdetektől fogva létezik egy társadalmi 
rend…” Abélés, Marc: Az állam antropológiája, 2007, Századvég, Budapest, 27. o. Tehát a dolgok 
alapvetően eleve elrendeltettek. A jog, és a gazdasági irányítás lekövető, rendet szabályokba iktató, 
majd az végrehajtó tevékenységet végez.
56 Az államtudomány kifejezés 2014–2015-től egyre többször volt hallható Prof. Dr. Patyi And-
rástól, a Nemzeti Közszolgálati Egyetem rektorától. E szakterület „kristályosodása” az egyetem 
tudománykataszteri fejlődésében lendületet kapott. 2016-ban az NKE Közigazgatás-tudományi 
Kara Államtudományi és Közigazgatási Karra változott. 2016 tavaszától pedig megkezdődött az 
osztatlan, ötéves államtudományi képzés kereteinek kialakítása, akkreditációra előkészítése.
57 A felsorolás célja nem a teljeskörűség illusztrálása, hanem az áttekintés, az új irányú gon-
dolkodás felvázolása.
38 Lentner Csaba • szemeLvények a közpénzügyi rendszerrőL
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   38 2017.07.14.   15:56:14
illetve a konszolidáció megteremtése érdekében indokolt, hogy a pénzügyi piacokat 
és banki intézményeket a figyelme középpontjába állítsa.
A gazdasági szervezetek koordinálása, befolyásolása és ellenőrzése csak a jól szer-
vezett gazdasági kormányzás kezében, vagyis világos közpénzügyi és átlátható ál-
lamháztartási alrendszerek mentén lehet eredményes.
ePIlógus
A tanulmány megírásának célja az volt, hogy a 2010 óta végbement magyar közpénz-
ügyi reformok létjogosultságát tudományos módszerekkel, eszmetörténeti vonatko-
zásokkal igazolja. A 2010-óta folyamatos magyar nemzetgazdasági eredmények,58 
továbbá a nemzetközi térben 2007-óta lejátszódó folyamatok, és a magyar törté-
nelem sikerekkel pásztázott állapotai minden esetben aktív állami szerepvállalás 
bázisán következtek be. A magyar változások kritikái így alappal nem irányulhat-
nak az állampénzügyi történések vitelére, hiszen azok nemzetközi térhez és magyar 
58 Mint az államcsőd elkerülése, a pénzügyi stabilizáció megteremtése, a gazdasági növekedés 
elindítása, a foglalkoztatás bővítése, államadósság növekedésének megállítása, IMF-hitel nélküli 
gazdálkodás stb.
1. ábra • Új típusú magyar állampénzügyi rendszertan tudományos váza  
(a szerző saját szerkesztése).
39Lentner Csaba • szemeLvények a közpénzügyi rendszerrőL
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   39 2017.07.14.   15:56:15
történelmi múlthoz igazodóan történnek.59 A  kritikák a változások gyorsaságát 
érinthetik.60 Azonban tény, hogy a neoliberális piacgazdaság a posztszovjet térség 
országai közül Magyarországon eresztette a legmélyebb gyökereket, és Magyarorszá-
gon történt meg leggyorsabban a gazdasági és társadalmi adottságokhoz nem illesz-
kedő – átmenet nélküli, nyers – neoliberális piacgazdaság kialakítása, amely 2008-ra 
lényegében összeomlott.61 Változtatni pedig, az organikushoz közeli állapotot előál-
lítani, csak a nem illeszkedő, nem organikus elemek62 minél gyorsabb elhagyásával 
lehetséges. 2010-től a tehermegosztásra63 és az állami gazdaságbefolyásolásra épülő 
irányítási modellel, 2013-tól erős jegybanki támogatással erősítve, Magyarország 
Európa egyik leggyorsabban növekvő, egyidejűleg pénzügyi stabilitást64 felmutató 
országává vált.
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ezer éves ázsiai jelenlét, és mindezek emlékezetben, genetikában fellelhetősége okán) soha nem 
tartottam szervesen illeszkedőnek az angolszász típusú, legalábbis ott kialakult neoliberális piac-
gazdaság átmenet nélkül, és teljes mélységű bevezetését, azzal történt két évtizedes kísérletezést.
63 Közteherviselés. A köznyelvben: a nemzetközi vállalatok és bankok anyagi erejükhöz iga-
zodó megadóztatása.
64 Növekedés és stabilitás (pénzügyi, árszínvonal) egyidejűleg jó alapot adhat az események, 
az eddig épített modell tartós fennmaradásához, különösen, ha a társadalmi hozzáállás (a legiti-
máció – Rodriki-modell) is támogató jellegű marad.
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Absztrakt • A gazdaság működésébe – vagyis külső jogalany irányába – történő állami, 
közigazgatási, azon belül közhatalmi, típusú beavatkozás alapja szükségszerűen valamilyen 
közösségi érdek, közérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadságaival, jogaival szem-
beni korlátozó állami fellépés indokául szolgálhat. A pénzügyi stabilitás a közérdek egy meg-
jelenési formájaként azonosítható a jogalkotásban, amely okán a jogalkotóval szembeni el-
várásként fogalmazódik meg a fogalom tartalmi meghatározásának igénye, figyelembe véve, 
hogy jelentős közhatalmi típusú – ex ante és ex post – közigazgatási beavatkozás alapjául 
szolgál. A tanulmány célja mindezekre figyelemmel, hogy megvizsgálja a pénzügyi stabilitás 
fogalmának elméleti és jogi megjelenését. A tanulmány elemzés alá vonja egyrészt a pénz-
ügyi stabilitás fogalmának megjelenését a szakirodalomban, másrészt a jogalkotásban, vala-
mint harmadrészt a jogalkalmazásban. Annak ellenére, hogy a pénzügyi stabilitás fogalma 
erőteljesen megjelenik az elméleti irodalomban, sőt a jogalkotásban és a jogalkalmazásban is, 
határai nehezen azonosíthatóak. Mindezekre tekintettel a tanulmány kísérletet tesz a pénz-
ügyi stabilitás munkafogalmának meghatározására.
Kulcsszavak: állami beavatkozás, közérdek, makroprudenciális politika, pénzügyi stabilitás.
JEL: E44, E50, K23
* A kutatás az Igazságügyi Minisztérium jogászképzés színvonalának emelését célzó prog-
ramjai keretében valósult meg. A tanulmány elkészítéséhez nyújtott segítségért és az értékes ta-
nácsokért köszönettel tartozom Glavanits Juditnak, Kreisz Brigittának, Lentner Csabának, Mérő 
Katalinnak, Szombati Anikónak, valamint Tatay Tibornak. A kézirat lezárása: 2016. december 31.
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1. BeVezeTés
A közérdek, illetve a rá való hivatkozás révén képes a politikai akarat jogot alkotni, 
amelyből következően egyrészt a közérdek fogalmi meghatározása alapvetően a 
politikatudomány vizsgálati körébe tartozik, másrészt a közérdek a jogtudomány 
szempontjából elsődlegesen az, amit a politikai akarat annak nyilvánít.1 A közérdek 
fogalmát – ahogy arra Szamel is felhívja a figyelmet – a fentiekre tekintettel, a jogtu-
domány és a jogi gyakorlat egyaránt kvázi axiomaként kezeli,2 vagyis az egyes jogi 
területeken végzett vizsgálatok általában egyáltalán nem törekednek az általános fo-
galomalkotásra a közérdek fogalma tekintetében. A gazdaság működésébe – vagyis 
külső jogalany irányába – történő állami, közigazgatási – azon belül közhatalmi 
– típusú beavatkozás alapja azonban szükségszerűen valamilyen közösségi érdek, 
közérdek, amely az egyénnel, illetve annak szabadságaival, jogaival szembeni kor-
látozó állami fellépés indokául szolgálhat. A közigazgatási értelemben vett, vagyis 
közigazgatási típusú, közhatalmi beavatkozás alapjául szolgáló közérdek – a politi-
kai determináltságára tekintettel – tartalma szerint mozgó, változó, vagyis dinamikus 
fogalom. A közigazgatásnak mindenkor a társadalmi környezethez, annak változá-
saihoz kell alkalmazkodnia, valamint biztosítania kell azokat a közjavakat, amelyek 
fogyasztásából nem lehet senkit sem kizárni. éppen ezért, abból kiindulva, hogy 
álláspontom szerint – Szamellel egyetértve3 – nincs általános érvénnyel meghatá-
rozható közérdek, a közigazgatási típusú közhatalmi, vagyis külső jogalanyok jogait 
és kötelezettségeit érintő beavatkozás vizsgálatakor a beavatkozás alapjául szolgáló 
közérdekeket szükséges azonosítani és definiálni. A közigazgatási joganyag pedig, 
ahogy erre Kántás rámutat, felsorolhatatlan sokaságát kínálja a közérdek általános, 
tartalmilag kibontatlan alakváltozatainak.4 Ennek oka alapvetően abban keresendő, 
hogy egy jogállamban a jogalkotónak a jogalkotásban megjelenő közérdeket tartal-
milag is körül kell írnia.
Tekintettel arra, hogy egy gazdasági, pénzügyi válság jelentős társadalmi problé-
mák (családok vagy egyének gazdasági ellehetetlenülése, munkanélküliség emelke-
dése, az állami bevételek csökkenésével párhuzamosan az államadósság növekedése) 
kiváltója lehet, a 2008-as világgazdasági válság számos államban, illetve az Euró-
pai unióban is komoly jogalkotási hullámot indított el, amelynek középpontjában 
1 Lásd Balázs Zoltán: A közérdek mint a politika és a jog közötti váltófogalom az alkot-
mánybíráskodás példáján, in Századvég, 20. évf. 75. szám (2015), 54. o.
2 Szamel Katalin: A közigazgatás közérdekűségének elvi jelentőségéről és gyakorlati hasz-
nálhatóságáról, in Szamel Katalin (szerk.): Közérdek és közigazgatás, 2008, MTA Jogtudományi 
Intézet, Budapest, 22. o.
3 Szamel: i. m. 28. o.
4 Kántás Péter: A közérdek fogalma a közigazgatásban, in Szamel Katalin (szerk.): Közér-
dek és közigazgatás, 2008, MTA Jogtudományi Intézet, Budapest, 73. o.
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a pénzügyi rendszer stabilitásának a helyreállításához, illetve fenntartásához szük-
séges jogi eszközök megteremtése és egyúttal az állami beavatkozás terjedelmének 
kiszélesítése állt. A válságjogalkotás5 eredményeként a pénzügyi rendszer működé-
sét biztosító jogszabályok és jogi eszközök felülvizsgálatra, a világgazdasági válságot 
megelőző, liberális szabályozás szigorításra került, a felügyeleti tevékenységet ellátó 
hatóságok pedig eszközeikben megerősödtek, az Európai unió tagállamai esetében 
szorosabb regionális integráció mellett.6 A felügyeleti hatóságok, vagyis a pénzügyi 
rendszer közigazgatási típusú, közhatalmi kontrollját ellátó közigazgatási szervek 
tekintetében a válságjogalkotásnak a legjelentősebb eredménye a makroprudenciális 
szabályozás és felügyelet eszközrendszerének kialakítása.
A pénzügyi közvetítőrendszer makroprudenciális szabályozása és felügyelete, vagyis 
a makroprudenciális politika, mint a gazdaság – egyik ágazata – működésének köz-
igazgatási típusú, rendszerszintű, átfogó beavatkozási eszközrendszere – célja felől 
értelmezve – a pénzügyi stabilitás előmozdításában, fenntartásában, a veszélyek el-
hárításában, valamint részben a felmerült rendszerkockázatok kezelésében megjelenő 
közérdek érvényesítésében ragadható meg. Ebből is következik, hogy a makro pru den-
ciális politika elsődlegesen – egyúttal elsődleges felelősséggel jellemezhető – ex ante 
természetű eszközrendszer, vagyis kiemelten a rendszerkockázatok kialakulásának, 
illetve károssá válásának megelőzésére fókuszál. A pénzügyi közvetítőrendszer egyen-
súlyvesztésének időszakában, vagyis ex post, azonban eszközrendszere kiegészítő 
szerepet tölt be a válságkezelés (szanálás, végső hitelezés, állami mentőcsomagok, betét-
biztosítás, befektetővédelem) eszközeihez képest. A makro pru den ciális politika, vala-
mint a válaságkezelés, mint gazdasági igazgatási eszközrendszer, akkor avatkozik 
tehát a gazdaság működésébe, ha a pénzügyi stabilitás veszélyeztetését „érzékeli”.7 
5 Biedermann felhívja a figyelmet arra, hogy a válság utáni szabályozás alapvetően különbözik 
attól, amely egy kiegyensúlyozottabb pénzügyi és gazdasági korszakot jellemez, tekintettel arra, 
hogy 2007 után a pénzügyi intézményekbe és a piacokba vetett közbizalom gyorsan apadni kezdett, 
a politikai döntéshozóknak pedig újra kellett értékelniük a globális gazdasági zavarokban játszott 
szerepüket. Lásd Biedermann Zsuzsánna: Eltérő irányú pénzügyi szabályozások a válság után? 
Az Eu és az Egyesült Államok válaszainak összevetése, in Hitelintézeti Szemle, 2015/1. szám, 31. o.
6 Lásd bővebben Glavanits Judit: A pénzügyi piac szabályozásának és felügyeletének új irá-
nyai, in Kálmán János (szerk.): A pénzügyi piac szabályozásának és felügyeletének aktuális kérdé-
sei, 2015, Batthyány Lajos Szakkollégiumért Alapítvány, Győr; Lentner Csaba: A bankszabályo-
zás tudományos rendszertana és fejlődéstörténete, in Lentner Csaba (szerk.): Bankmenedzsment. 
Bankszabályozás – pénzügyi fogyasztóvédelem, 2013, Nemzeti Közszolgálati és Tankönyv Kiadó, 
Budapest; Lentner Csaba: A gazdasági válság hatása a globális, uniós és hazai szabályozási kör-
nyezetre, in Auer Ádám – Papp Tekla (szerk.): A gazdasági világválság hatása egyes jogintéz-
ményekre Magyarországon és az Európai Unióban: Interdiszciplináris és jogösszehasonlító elemzés, 
2016, Nemzeti Közszolgálati Egyetem, Budapest.
7 Az „érzékelés” eszközei alapvetően a közvetlenül meghatározott indikátorok (pl. a hitel/GDP 
rés, ciklikus rendszerkockázati térkép), a szakértői értékelés, valamint a külső kockázatértékelések. 
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Mindebből következően a pénzügyi stabilitás a közérdek egy megjelenési formájaként 
azonosítható a jogalkotásban, amely okán a jogalkotóval szembeni elvárásként fogalma-
zódik meg a fogalom tartalmi meghatározásának igénye, figyelembe véve, hogy jelen-
tős közhatalmi típusú – ex ante és ex post – közigazgatási beavatkozás alapjául szolgál.
A tanulmány célja, hogy megvizsgálja a pénzügyi stabilitás fogalmának elméleti 
és jogi megjelenését, amelyre tekintettel a tanulmány négy fő gondolati egységre 
tagolódik. Elemzem egyrészt a pénzügyi stabilitás fogalmának megjelenését a szak-
irodalomban, másrészt a jogalkotásban, valamint harmadrészt a jogalkalmazásban. 
Annak ellenére, hogy a pénzügyi stabilitás fogalma – ahogy ezt a továbbiakban látni 
is fogjuk – erőteljesen megjelenik az elméleti irodalomban, sőt a jogalkotásban és a 
jogalkalmazásban is, határai nehezen azonosíthatóak. Mindezekre tekintettel a ta-
nulmány záró – negyedik – részében kísérletet teszek a pénzügyi stabilitás munka-
fogalmának meghatározására.
2. a PénzügyI sTaBIlITÁs fogalma a szakIrodalomBan
A pénzügyi stabilitás fogalma, annak ellenére, hogy a közpolitikai diskurzus és a jog-
alkotás homlokterébe a világgazdasági válság hatására került, már azt jelentősen 
megelőzve, az 1990-es években lezajlódó pénzügyi válságok hatásaként megjelent a 
tudományos és intézményi8 diskurzusban. Arner szerint a kezdő eseménynek, amely 
Magyarország vonatkozásában szükséges kiemelni a magyar pénzügyi rendszerre fejlesztett rend-
szerszintű pénzügyi stresszindexet, a REPSI-t. Az indikátor a magyar pénzügyi rendszer legfon-
tosabb hat szegmensének (a spot devizapiacnak, a devizaswap-piacnak, az államkötvények má-
sodpiacának, a fedezetlen bankközi forintpiacnak, a tőkepiacnak, valamint a bankrendszernek) 
az együttes stressz-szintjét méri. Lásd bővebben holló Dániel: Rendszerszintű stresszindex a 
magyar pénzügyi rendszerre, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szám, 253–284. o. Az MNB a forin-
tosítás következtében a közelmúltban megújította a REPSI mutatót. Lásd MNB (2016a): Pénzügyi 
Stabilitási Jelentés. Május. Elérhető:   
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2016-majus.PDF (2016.12.24.).
8 Intézményi diskurzuson jelen tanulmány keretében a szakosított intézmények, mint az 
IMF, a Nemzetközi Fizetések Bankja (Bank of International Settlements, a továbbiakban: BIS), 
valamint a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (Basel Committee on Banking Supervision, a továb-
biakban: BCBS) keretében folytatott vizsgálatokat, elemzéseket értem. Lásd BIS (1986): Recent 
innovations in international banking (Cross Report). Elérhető: http://www.bis.org/publ/ecsc01c.
pdf (2016.10.21.); IMF (1998): Key Aspects of a Framework for a Sound Financial System. Elér-
hető: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wefs/toward/pdf/file03.pdf (2016.10.16.); BCBS (1998): 
Promoting Financial Stability. Elérhető: http://www.bis.org/publ/bcbs34a.pdf (2017.01.11.). Itt 
szükséges kiemelni – a BIS keretében folytatott munkájára tekintettel – Lámfalussy Sándort, aki 
már az 1980-as években kifejtette a pénzügyi stabilitás fontosságát a határon átnyúló ügyletek és 
a rendszerszinten jelentős intézmények kontextusában. Lámfalussy álláspontja elsődlegesen a BIS 
1980-as években kibocsátott éves jelentéseiben bukkant fel, másrészt munkásságának összefogla-
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elindította a pénzügyi stabilitáshoz kapcsolódó kérdéskör fokozódó vizsgálatát, az 
1994–1995-ben lezajlódó ún. Tequila-válság – vagyis a mexikói peso válsága – te-
kinthető.9 A pénzügyi stabilitás fogalmának elterjedéséhez hozzájárultak továbbá az 
1990-es évek végének pénzügyi válságai, az 1997–1998 közötti ázsiai pénzügyi válság 
és az 1998-as orosz válság.10 A  tudományos és intézményi diskurzus eredménye-
ként a pénzügyi stabilitás tárgyköre alkalmassá vált arra is, hogy fókuszált temati-
kájú kiadványok tárgyát képezze, amelyek már kifejezetten a pénzügyi stabilitáshoz 
kapcsolódó elméleti és empirikus kutatások eredményeit, az intézmények hivatalos 
álláspontját közölték. Ennek fényében először központi bankok gondozásában je-
lentek meg tematikus kiadványok, úgymint 1996-tól a Bank of England, 2002-től 
a Banque de France vagy 2003-tól a National Bank of Belgium Financial Stability 
Review című kiadványa. A központi bankok gondozásán kívül, az első – tematikus 
– tudományos folyóirat, a Journal of Financial Stability 2004-ben jelent meg. A te-
matikus folyóiratok megjelenésével a pénzügyi stabilitás vizsgálata nem zárkózott e 
műhelyek, intézmények keretén belülre, hanem elsősorban a gazdaságtudományi11 
irodalomban egyre szélesebb körben jelent meg.
A pénzügyi stabilitás alapvetően egy széles körű, tartalmát tekintve diszkrecionális 
jegyekkel rendelkező – és időben is változó – koncepció volt, amely általánosságban a 
pénzügyi rendszer biztonságára és megbízhatóságára (safety and soundness), valamint 
a fizetési rendszer stabilitására reflektált. A legtöbb központi bank függetlenül attól, 
hogy felügyeleti hatáskörökkel rendelkezett-e, vagy sem, a pénzügyi stabilitás bizto-
sítását a felelősségi körébe tartozó feladatnak tekintette,12 annak ellenére, ahogyan 
lásaként megjelent a pénzügyi válságokról írt könyvében. Lásd Lámfalussy Sándor: Pénzügyi 
válságok a fejlődő országokban, 2008, Akadémiai Kiadó, Budapest.
 9 Lásd Arner, Douglas W.: Financial Stability, Economic Growth, and the Role of Law, 2007, 
Cambridge university Press, New york, 72. o.
10 Lásd Mérő Katalin – Piroska Dóra: A makroprudenciális bankszabályozás és -felügye-
lés keretrendszerének kialakulása, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szám, 310. o.
11 Lásd Crockett, Andrew D.: Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of 
financial stability, 2000, Basel. Elérhető: http://www.bis.org/speeches/sp000921.htm (2016.11.16.); 
horváth Edit – Mérő Katalin – Zsámboki Balázs: Tanulmányok a bankszektor tevékenysé-
gének prociklikusságáról, in MNB Műhelytanulmányok, No. 23. (2002); Mérő Katalin: A gaz-
dasági növekedés és a pénzügyi közvetítés mélysége, in Közgazdasági Szemle, 2003/7. szám, 590–
607. o.; Das, udaibir S. – Quintyn, Marc – Chenard, Kina: Does Regulatory Governance 
Matter for Financial System Stability? An Empirical Analysis, in IMF Working Papers, No. 89. 
(2004); Lublóy Ágnes: A magyar bankközi piac rendszerkockázati vonatkozásai, in Kálmán 
Tamás (szerk.): Jelentés a pénzügyi stabilitásról, 2005, Magyar Nemzeti Bank, Budapest. A jog-
tudományi irodalom a világgazdasági válságig lényegében a jogtudományi vizsgálaton kívülinek 
tekintette a pénzügyi stabilitás fogalmát és a hozzá kapcsolódó kérdéseket.
12 Egy 2004-es felmérés szerint, mind a 28 OECD tagállam központi bankja feladatának te-
kintette a pénzügyi rendszer stabilitásának fenntartását. Lásd Oosterloo, Sander – de haan, 
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erre Padoa-Schioppa rámutat, hogy a központi bankokra vonatkozó jogszabályok 
jellemzően explicit módon nem határoztak meg ilyen mandátumot.13 A központi 
bankok ugyanis a pénzügyi stabilitásért való felelősséget a végső hitelezői – lender 
of last resort – funkció implicit tartalmának tekintették, e funkcióból vezették le. 
A pénzügyi stabilitás elérésének alapvető eszközeit a világgazdasági válságot meg-
előző irodalom az engedélyezési politikában, a hatékony felügyeleti technikákban, 
a megfelelő tőkében és likviditásban, a kompetens és becsületes menedzsmentben, a 
korai jelzőrendszerekben, a transzparenciában, valamint az elszámoltathatóságban 
– mikroszintű szemléletet tükrözve – látta.
A világgazdasági válság hatására azonban a pénzügyi stabilitás koncepciója a köz-
politika alakításának, egyúttal a robbanásszerű válságjogalkotás fejlődésének is 
központi fogalmává, hívó szavává vált, amelynek következtében elengedhetetlenné 
vált a fogalom pontos határainak kijelölése, valamint tartalmának feltárása. Ennek 
hiányában – jogállami keretek között – ugyanis a közigazgatási típusú állami beavat-
kozás legalitása viszonyítási pont nélkül marad, amely következtében fellazul a köz-
igazgatás döntésekért való felelőssége és elszámoltathatósága is. A pénzügyi stabilitás 
biztosítására hivatott eszközrendszer (végső hitelezői funkció, szabályozás és felügye-
let, válságmenedzsment, fiskális támogatások stb.) heterogenitása azonban előre-
vetíti a fogalom komplexitását, illetve tartalmi bizonytalanságát, amely eredménye-
ként számos, szemléletében eltérő fogalom jelent meg a szakirodalomban.
A BIS keretében Stefan Ingves, a svéd jegybank kormányzójának vezetésével fel-
állításra került egy kutatócsoport, amely 2011-ben az ún. Ingves-jelentésben14 (a to-
vábbiakban: jelentés) foglalta össze a pénzügyi stabilitás fogalmával kapcsolatos 
alapvető kérdéseket. A jelentés, amellyel a BIS-nek az volt a célja, hogy megalkosson 
egy (munka)fogalmat a pénzügyi stabilitásra, a Bázel III15 keretében kialakítandó 
makroprudenciális keretrendszer implementációja érdekében, az eddigi legátfogóbb 
munka a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározásával kapcsolatban. A jelentés 
Jakob: Central banks and financial stability: a survey, in Journal of Financial Stability, Vol. 1. No. 1. 
(2004), 257–273. o.
13 Lásd Padoa-Schioppa, Tommaso: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land 
in Between’, in Policy Panel Introductory Paper, 2012. Elérhető:   
http://central.banktunnel.eu/events/pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).
14 BIS (2011): Central bank governance and financial stability. Elérhető:   
http://www.bis.org/publ/othp14.pdf (2016.12.04.).
15 A Bázel III szabályozási csomag a bankszabályozás megújításának komplex rendszere, ami 
számos elemből áll. Ezek közül a legfontosabbak a tőkére és a likviditásra vonatkozó új szabályok, 
valamint a rendszerkockázatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni többletkövetelmé-
nyek előírása. A Bázel III szabályozáscsomag részleteinek áttekintése elérhető:   
http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.10.23.).
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a pénzügyi stabilitás fogalommeghatározásait öt csoportba sorolta, amelyeket to-
vábbi szerzőkkel kiegészítve az alábbiak szerint foglalhatunk össze.
Az első csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek a pénzügyi stabilitást az 
előfeltételek és nem a kimenetek oldaláról közelítik meg. Orr és szerzőtársai szerint 
a pénzügyi stabilitás előfeltételei akkor teljesülnek, ha a pénzügyi rendszerben fel-
merülő valamennyi kockázat megfelelően azonosított, elkülönített, beárazott és ke-
zelt.16 Amennyiben ezek az előfeltételek teljesülnek, akkor a pénzügyi rendszer za-
vartalanul képes működni, és a pénzügyi veszteségek kezelése is a rendszeren belül 
valósítható meg.17 Foot szerint akkor beszélhetünk pénzügyi stabilitásról, amen-
nyiben van: a) monetáris stabilitás, b) a foglalkoztatás szintje közel áll a gazdaság 
természetes mértékéhez, c) a gazdaság kulcsfontosságú pénzügyi intézményeiben 
és a piacokban általános a bizalom, és d) ahol nincsenek olyan relatív ármozgások a 
reálgazdasági vagy pénzügyi eszközök árában, amelyek alááshatják a korábbi pont-
ban foglaltakat.18 A fenti fogalommeghatározási módok a világgazdasági válság előtt 
sem voltak elterjedtnek tekinthetők,19 azonban a világgazdasági válság rámutatott, 
hogy a rendszerkockázatok figyelemmel követése és megértése – ex ante – rendkívül 
bonyolult feladatot jelentett, és csak az események után – ex post – volt alkalmas a 
pénzügyi stabilitás megítélésére. A gazdasági fundamentumok vizsgálata önmagá-
ban nem elégséges a pénzügyi stabilitás értékelésére.
A második csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek már a kimenet oldaláról 
határozzák meg a pénzügyi stabilitás fogalmát, azonban nem a pénzügyi stabilitás 
pozitív fogalmának megalkotására tesznek kísérletet, hanem negatív meghatározást 
adnak. Mishkin meghatározása szerint a pénzügyi instabilitás akkor lép fel, amikor 
a pénzügyi rendszerben kialakuló sokkok zavarják a rendszeren belüli információ-
áramlást, melynek eredményeként a pénzügyi rendszer nem képes a funkcióját be-
tölteni, vagyis nem képes a forrásokat a produktív beruházási lehetőségek felé köz-
vetíteni.20 Crockett szerint a pénzügyi stabilitás a pénzügyi instabilitás hiányában 
ragadható meg. A pénzügyi instabilitás pedig egy olyan helyzet, ahol a gazdaság 
teljesítményét a pénzügyi eszközök árfolyamának fluktuációja, vagy a pénzügyi 
16 hunter, Leni – Orr, Adrian – White, Bruce: Towards a framework for promoting finan-
cial stability, in New Zealand, in Reserve Bank of New Zealand: Bulletin, Vol. 69. No. 1. (2006), 9. o.
17 uo. 12. o.
18 Foot, Michael: What is „financial stability” and how do we get it? in The Roy Bridge 
Memorial Lecture, 2003, Financial Services Authority.
19 Lásd Beyani, Mankolo – Kasonde, Raphael: Financial innovation and the importance 
of modern risk management systems – a case of Zambia, in IFC Bulletin, No. 31. (2009), 289. o.
20 Mishkin, Frederic S.: The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for 
Policymakers, in Maintaining Financial Stability in a Global Economy, 1997, Symposium Proceedings, 
Federal Reserve Bank of Kansas City, 62. o. Mishkin, Frederic S.: Global Financial Instability: 
Framework, Events, Issues, in Journal of Economic Perspectives, Vol. 13. No. 4. (1999), 6. o.
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közvetítők szerződéses kötelezettségeinek teljesítéséből fakadó problémák hátrá-
nyosan befolyásolnak.21 A fenti fogalom egyes aspektusaival kapcsolatban – ahogy 
ezt Crockett is jelzi – azonban bővebb kifejtés szükséges. Egyrészt az instabilitásnak 
a gazdasági teljesítményre jelentős – negatív – hatást kell gyakorolnia, hiszen az esz-
közárak kisebb fluktuációja, egyes pénzügyi közvetítők nehézségei a versengő piacok 
normális működésének részét képezik. Másrészt a pénzügyi rendszer instabilitása 
a gazdaság összeomlásának potenciális, ex ante, nem a tényleges, ex post állapota. 
harmadrészt a pénzügyi instabilitás megnyilvánulhat mind a pénzügyi közvetítők 
sérülékenységében, mind a pénzügyi eszközök árának túlzott volatilitásában. Vége-
zetül a pénzügyi instabilitás nem egyenlő a válsággal.22 Ferguson értelmezésében 
– Crocketthez hasonlóan – a pénzügyi stabilitás meghatározása a pénzügyi insta-
bilitás definiálásán keresztül lehetséges. Crockettel ellentétben azonban Ferguson a 
pénzügyi instabilitás fogalmát a piaci kudarcok reálgazdaságra való potenciális ki-
hatásain keresztül értelmezte. Álláspontja szerint a pénzügyi instabilitást mint hely-
zetet három alapvető kritérium határozza meg. Egyrészt néhány fontos pénzügyi 
eszköz ára élesen elválik a fundamentumaitól, másrészt a piac működése és a hitelek 
elérhetősége belföldön és esetleg nemzetközi viszonylatban is, jelentősen eltorzult, 
amelynek következménye, hogy harmadrészt, az aggregált kiadások jelentősen eltér-
nek akár felfelé, akár lefelé attól, amit a gazdaság képes előállítani.23 Allen és Wood 
szerint a pénzügyi stabilitás az az állapot, amelyben a pénzügyi instabilitás előfor-
dulása nem valószínű, így a pénzügyi instabilitástól való félelem nem jelent lényeges 
tényezőt a háztartások és a vállalkozások számára gazdasági döntéseik meghozatala 
során.24 Bowen és szerzőtársai szerint pedig a pénzügyi stabilitást olyan uralkodó 
helyzetnek lehet tekinteni, amikor a végső hitelfelvevők és a végső hitelnyújtók kö-
zötti pénzügyi közvetítés hatékonysága nincs kedvezőtlen sokkoknak kitéve.25 Das 
és szerzőtársai, valamint Lastra is a fentiekhez hasonlóan a jelentős pénzügyi válsá-
gok hiányaként határozza meg a pénzügyi stabilitás fogalmát.26
21 Crockett, Andrew D.: The Theory and Practice of Financial Stability, in Essays in Inter-
national Finance, No. 203. (1997), 2. o.
22 uo. 2–3. o.
23 Ferguson, Roger W.: Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective? 
in Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems, Conference at the IMF in 
Washington, D.C., September 16–17, 2002, 1–2. o. Elérhető: https://www.imf.org/external/pubs/
ft/seminar/2002/gfs/eng/ferguson.pdf (2016.11.27.).
24 Allen, William A. – Wood, Geoffrey: Defining and achieving financial stability, in Jour-
nal of Financial Stability, Vol. 2. Issue 2. (2006), 162. o.
25 Bowen, Alex – O’Brian, Mark – Steigum, Erling: Norges Bank’s Financial Stability 
report: A review, in Reports from the Central Bank of Norway, No. 1. (2003), 37. o.
26 Das, udaibir S. – Quintyn, Marc – Chenard, Kina: Does Regulatory Governance 
Matter for Financial System Stability? An Empirical Analysis, in IMF Working Papers, No. 89. 
(2004), 6. o.; Lastra, Rosa M.: Systemic Risk and Macro-prudential Supervision, in Moloney, 
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A harmadik csoportba tartoznak azok a fogalmak, amelyek szintén a  kimenet 
oldaláról határozzák meg a pénzügyi stabilitás fogalmát, azonban már a pénzügyi 
stabilitás fogalmának pozitív meghatározására törekszenek. E csoport esetén a pénz-
ügyi stabilitás alapvetően a pénzügyi rendszer zavartalan működésével írható le. 
Duisenberg szerint a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rendszer kulcselemeinek egyen-
letes működését jelenti.27 Duisenberghez hasonlóan Reddy szerint a pénzügyi sta-
bilitás a pénzügyi piacok és intézmények egyenletes működését, de nem a krízisek 
teljes hiányát vagy figyelmen kívül hagyását jelenti, azzal, hogy olyan feltételek áll-
nak fenn, amelyek lehetővé teszik a pénzügyi rendszer hatékony működését, anél-
kül hogy azt súlyosabb zavarok akadályoznák.28 A fenti meghatározások azonban 
annyira tágan értelmezhető tartalmat adnak a pénzügyi stabilitás fogalmának, hogy 
nem jelentenek megfelelő alapot közpolitikai, illetve makroprudenciális politikai 
döntések meghozatalához. Nagy hiányossága továbbá a fenti meghatározásoknak, 
hogy nem fordítanak elegendő figyelmet a pénzügyi stabilitás időbeli jellemzőjére, 
tekintettel arra, hogy a kockázatok felgyülemlésének folyamatában nagyon való-
színű, hogy a pénzügyi piac egyébként egyenletesen működik.
A negyedik csoportba tartozó fogalmak arra a felismerésre épülnek, hogy a sokkok 
a pénzügyi rendszerek természetes velejárói, így a teljes védekezés velük szemben 
káros lenne a pénzügyi rendszer működésére nézve, mivel azt jelentősen költsége-
sebbé tenné. Ezért a pénzügyi stabilitás a gazdaság zavarokkal szembeni ellenálló ké-
pességében ragadható meg, abban, hogy a pénzügyi rendszer képes a fő funkcióit, így 
a közvetítést, a fizetési műveletek teljesítést, a kockázatok kezelését megvalósítani 
még stresszidőszakokban is. Padoa-Schioppa a pénzügyi stabilitást úgy határozta 
meg, mint egy olyan állapotot, amelyben a pénzügyi rendszer képes a sokkoknak 
ellenállni, anélkül hogy utat engedne olyan kumulatív folyamatoknak, amelyek ká-
rosak a megtakarítások befektetési lehetőségek közötti allokálására és a fizetési mű-
veletek teljesítésére.29
Az ötödik csoportba tartozó fogalmak – amelyekről a pénzügyi stabilitás fogal-
mának jogalkalmazásban való megjelenésére vonatkozó elemzésben még részlete-
Niamh – Ferran, Eilís – Payne, Jennifer (eds.): The Oxford Handbook of Financial Regulation, 
2015, Oxford university Press, Oxford, 313. o.
27 Duisenberg Wim F.: The contribution of the euro to financial stability, in Randzio-plath, 
Christa (eds.): Globalisation of financial markets and financial stability: challenges for Europe, 
2001, Nomos Verlagsgesellschaft, Baden-Baden.
28 Lásd Reddy, Venugopal y.: Financial sector reform and financial stability. Speech by Dr 
y V Reddy, Governor of the Reserve Bank of India, at the 8th Global Conference of Actuaries, 
Mumbai, 10 March 2006. Elérhető: http://www.bis.org/review/r060321d.pdf (2016.11.27.).
29 Padoa-Schioppa, Tommaso: Central Banks and Financial Stability. Exploring a Land in 
Between’, in Policy Panel Introductory Paper, (2012). Elérhető: http://central.banktunnel.eu/events/
pdf/conferences/tps.pdf (2016.12.21.).
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sebben lesz szó – ötvözik az előző két csoportba tartozó fogalmak jellemzőit és a 
pénzügyi stabilitás meghatározását a pénzügyi rendszer egyenletes működésében, 
valamint sokkokkal szembeni ellenálló képességben ragadják meg. A  Deutsche 
Bundesbank meghatározása szerint a pénzügyi stabilitás az az egyensúlyi állapot, 
amelyben a pénzügyi rendszer hatékonyan végzi kulcs funkcióit, mint a források al-
lokálását és a kockázatok megosztását, valamint a fizetési műveletek teljesítését, még 
akkor is, ha a sokkokkal, a stresszhelyzetekkel és jelentős strukturális változásokkal 
kell szembenéznie.30 A világgazdasági válság kitörését követően a Bank of England 
a gazdasági rendszer rugalmasságának, működésének és az eredményeinek össze-
függéseire rávilágítva, a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározásakor cél felőli 
értelmezést adott. A Bank of England szerint a pénzügyi stabilitási cél a pénzügyi 
rendszer ellenálló képességének biztosítása, annak érdekében, hogy pénzügyi szol-
gáltatások – fizetési szolgáltatások, hitelkínálat, kockázatok elleni biztosítás – a gaz-
daság egésze számára tartósan rendelkezésre álljanak, a hitelciklus során folyamato-
san.31 A fenti kettős irányú fogalomalkotáshoz kapcsolható a Magyar Nemzeti Bank 
általi meghatározás is, amely alapján a pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben 
a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-
ményrendszer ellenálló a gazdasági sokkokkal szemben, és képes zökkenőmentesen 
ellátni alapvető funkcióit: a pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését 
és a fizetési forgalom lebonyolítását.32 A fenti összetett fogalommeghatározásra épít 
az Európai Központi Bank (European Central Bank, a továbbiakban: ECB) is, amely 
szerint a pénzügyi stabilitás az az állapot, amelyben a pénzügyi rendszer – amely 
magában foglalja a pénzügyi közvetítőket, a piacokat és a piaci infrastruktúrát is – 
képes a sokkoknak és a kibontakozó pénzügyi egyensúlyhiánynak ellenállni, ezzel 
csökkentve a pénzügyi közvetítés folyamatában megjelenő zavarok valószínűségét, 
30 DBb (2003): Report on the Stability of the German Financial System, 8. o. Elérhető: https://
www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2003_
financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.30.).
31 BoE (2009): The role of macroprudential policy. A Discussion paper, 9. o. Elérhető: http://
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/financialstability/roleofmacropruden 
tialpolicy091121.pdf (2016.12.30.).
32 Lásd http://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma (2016.12.03.). 
hasonló fogalmi alapokra helyezkedik a Magyar Nemzeti Bank makroprudenciális stratégiája 
is, amely alapján a stabil pénzügyi közvetítőrendszerben nincsenek súlyos pénzügyi stressz-hely-
zeteket kiváltani vagy számottevően felerősíteni képes rendszerszintű pénzügyi kockázatok, az 
intézmények magas sokkellenálló képességgel rendelkeznek, és fenntartható módon támogatják 
Magyarország gazdasági növekedését. Lásd MNB (2016c): Stabilitás ma – Stabilitás holnap. A Ma-
gyar Nemzeti Bank makroprudenciális stratégiája, 2. o. Elérhető: https://www.mnb.hu/letoltes/
az-mnb-makroprudencialis-strategiaja-2016.pdf (2016.12.27.).
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amelyek elég súlyosak lennének ahhoz, hogy jelentősen lerontsák a megtakarítások 
jövedelmező befektetési lehetőségek irányába történő elosztását.33
A pénzügyi stabilitás meghatározására tett kísérletek számos szempontból eltér-
nek egymástól, más elemekre helyezik a hangsúlyt, ennek ellenére azonban néhány 
közös elem is azonosítható a fogalom meghatározhatósága, illetve a munkafogalom 
kialakítása érdekében. Egyrészt a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározására 
tett kísérletek jelentős részében hivatkoznak a szerzők a pénzügyi rendszer funkcióira, 
azon belül is elsődlegesen a megtakarítások beruházókhoz történő allokálására, vagy 
a gazdaság fizetési rendszerének működtetésére. Másrészt közös elemként jelenik 
meg az a felismerés, hogy az instabilitás gyakran – az endogén sokkok mellett – a 
pénzügyi rendszert érő, előre nem látható külső – exogén – sokkok hatására alakul 
ki. harmadrészt számos meghatározás explicit is elismeri a pénzügyi instabilitásnak 
a reálgazdaságra irányuló potenciális negatív hatását. A pénzügyi stabilitás fogalmá-
val kapcsolatban – egyes, közösnek tekinthető fogalmi elemek ellenére – azonban 
megalapozottan állíthatjuk, hogy tartalma, egyes fogalmi elemei egzakt, széles körben 
elfogadott módon nem állapíthatóak meg, rendkívül heterogén módon jelennek meg 
a szakirodalomban.34 A munkafogalom meghatározása előtt azonban, tekintettel arra, 
hogy a pénzügyi stabilitásban megjelenő közérdek, közjószág közigazgatási típusú 
gazdasági igazgatási beavatkozás indokául, alapjául szolgál, szükséges vizsgálni, hogy 
a fogalom miképpen jelenik meg a jogalkotásban, valamint a jogalkalmazásban.
3. a PénzügyI sTaBIlITÁs fogalma a jogalkoTÁsBan
A pénzügyi stabilitás fogalmának szakirodalmi heterogenitása mellett, a jogalko-
tásban való megjelenés vizsgálatakor figyelemmel kell lennünk arra, hogy globális 
közjószág természetére tekintettel a fogalmi meghatározásra tett jogalkotási kísérle-
tek a normativitás különböző szintjein jelenhetnek meg. A pénzügyi stabilitás meg-
határozásával kapcsolatos jogalkotási tevékenység nemzetközi keretek között, az 
Európai unió tagállamai esetében regionális meghatározottság mellett – tekintettel 
33 Lásd ECB (2006): Financial Stability Review. December, 7.  o. Elérhető: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200612en.pdf?eeb9342332f4cd3127e55b523c51c9ff 
(2016.12.04.).
34 A fenti fogalommeghatározások mellett, hazai jogtudományi érintettsége okán kiemelésre 
érdemes Glavanits meghatározása, aki szerint „a pénzügyi stabilitás elérése érdekében a jogalkotó 
és jogalkalmazó szervek, a pénzügyi intézmények és a pénzpiac egyéb szereplői meghatározott maga-
tartások tanúsítására kötelesek, valamint kötelesek egyes más magatartásoktól tartózkodni, egymás-
sal együttműködve eljárni a jóhiszeműség és tisztesség alapelveinek megfelelően”. Lásd Glavanits 
Judit: A pénzügyi piac szabályozásának és felügyeletének új irányai, in Kálmán János (szerk.): 
Állam – Válság – Pénzügyek, 2017, Gondolat Kiadó, Budapest.
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a nemzetközi szabványok uniós jogba történő átültetésére –, a nemzeti jogalkotás 
vizsgálatával ítélhető meg.35
A nemzetközi pénzügyi szabályrendszer alapvető jellemzője, hogy olyan szab-
ványok, ajánlások, állásfoglalások, iránymutatások, egyéb nyilatkozatok összessé-
geként írható le, amelyek a technokraták informális, illetve formális hálózatainak 
működése során keletkeznek. Az uniós jogi szabályozást sui generis jellegére tekin-
tettel, nem a nemzetközi pénzügyi szabályrendszer keretében, hanem azt követően, 
a nemzeti szabályozást megelőzően tárgyalom.
A nemzetközi pénzügyi szabályozást kialakító intézményeket alapvetően három 
csoportra bonthatjuk. Megkülönböztethetjük egyrészt az ún. tematizáló szerveze-
teket (agenda setting bodies), másrészt az ún. szabványalkotó testületeket (standard 
setting bodies), valamint harmadrészt az ún. nemzetközi pénzügyi intézményeket 
(international financial institutions).36 A pénzügyi stabilitáshoz kapcsolódó nemzet-
közi pénzügyi szabályozás szempontjából ilyen intézmény vagy hálózat a Pénzügyi 
Stabilitási Tanács (Financial Stability Board, a továbbiakban: FSB) mint tematizáló 
szervezet; valamint a BCBS, az értékpapír-felügyeletek Nemzetközi Szervezete (In-
ternational Organization of Securities Commissions, a továbbiakban: IOSCO), vala-
mint a Biztosításfelügyeletek Nemzetközi Szervezete (International Association of 
Insurance Supervisors, a továbbiakban: IAIS) mint szabványalkotó testület. A fenti, 
alapvetően informális hálózatok mellett a nemzetközi pénzügyi szabályozás kiala-
kításában – formalizált, nemzetközi szerződésben létrehozott nemzetközi pénzügyi 
intézményként – részt vesz a Nemzetközi Valutaalap (International Monetary Fund, 
a továbbiakban: IMF), valamint a Világbank (World Bank, a továbbiakban: WB) is. 
Amikor a nemzetközi pénzügyi szabályozás forrásait keressük, alapvetően a fenti 
szervezetek alapító dokumentumait, valamint szabványaikat szükséges vizsgálnunk.
Az FSB-t – a nemzetközi pénzügyi intézmények reformjához illeszkedve – 2009-
ben államok,37 nemzetközi szervezetek,38 valamint szabványalkotó testületek,39 
a G20-ak londoni találkozóját követően hozták létre, a Pénzügyi Stabilitási Fórum 
35 A jogi szabályozási keretekről lásd bővebben Kálmán János (2016b): A pénzügyi közve-
títőrendszer makroprudenciális szabályozásának és felügyeletének közigazgatási jogi aspektusai 
– normativitás, szervezet, eszközrendszer, in Hitelintézeti Szemle, 2016/3. szám, 27–50. o.
36 Brummer, Chris: how International Financial Law Works (and how It Doesn’t), in The 
Georgetown Law Journal, Vol. 99. Issue 1. (2011), 275–281. o.
37 Az FSB-nek 24 állam a tagja: Argentína, Ausztrália, Brazília, Kanada, Kína, Franciaország, 
Németország, hongkong, India, Indonézia, Olaszország, Japán, Mexikó, hollandia, Oroszország, 
Szaúd-Arábia, Szingapúr, Spanyolország, Svájc, Dél-afrikai Köztársaság, Dél-Korea, Törökország, 
Egyesült Királyság, Amerikai Egyesült Államok, valamint – a tagállamok mellett – az Európai unió.
38 A BIS, IMF, OECD, valamint a WB.
39 A BCBS, a Committee on the Global Financial System, a Committee on Payments and Mar-
ket Infrastructures, az IAIS, az International Accounting Standards Board, valamint az IOSCO.
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(Financial Stability Forum) jogutódjaként.40 A nemzetközi pénzügyi intézményektől 
eltérően az FSB-t nem nemzetközi szerződésben hozták létre, így nem hozhat a tag-
jaira nézve kötelező döntéseket,41 a szabványalkotó testületekhez képest azonban a 
közgyűlésének többsége a tagállamok pénzügyminisztereiből tevődik össze, amely-
ből következően erőteljesebb a politikai részvétel – egyúttal a legitimitás – a kizá-
rólagos szakmai részvétellel működő szervezetekhez képest.42 Az FSB Statútuma 
szerint az FSB célja azon sebezhető pontok azonosítása, amelyek veszélyeztetik a 
globális pénzügyi stabilitást,43 a  tagjai pedig elkötelezettek44 a pénzügyi stabilitás 
fenntartása iránt.45 Ennek ellenére a Statútum nem tesz kísérletet a pénzügyi stabili-
tás fogalmának, tartalmának meghatározására.
Az IAIS Alapszabálya46 rögzíti, hogy a szervezet célja a globális pénzügyi stabi-
litáshoz való hozzájárulás,47 valamint feladata a pénzügyi stabilitáshoz, rendszer-
kockázatokhoz és a makroprudenciális felügyelethez kapcsolódó ajánlások, szabvá-
nyok, iránymutatások és egyéb dokumentumok kidolgozása.48 A biztosítási szektor 
alapelveit összefoglaló legfontosabb IAIS-szabvány49 szintén számos helyen rögzíti50 
a rendszerszintű pénzügyi stabilitás előmozdításához kapcsolódó hatósági felada-
tokat. A pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározását azonban egyik szabályozás 
sem rögzíti.
40 Lásd G20 (2009): London Summit – Leaders Statement. Április. Elérhető: https://g20.org/
wp-content/uploads/2014/12/London_Declaration.pdf (2015.04.26.).
41 érdekességként megjegyezhető, hogy az FSB-t tulajdonképpen a svájci Polgári Törvény-
könyv alapján hozták létre, így a svájci jog alapján rendelkezik jogi személyiséggel.
42 Gadinis, Stavros: The Financial Stability Board: The New Politics of International Finan-
cial Regulation, in Texas International Law Journal, Vol. 48. Issue 2. (2013), 167. o.
43 Lásd FSB (2012): Charter of the Financial Stability Board, 1. cikk. Elérhető: http://www.
financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/FSB-Charter-with-revised-Annex-FINAL.pdf 
(2016.12.04.).
44 Fontos arra rámutatni, hogy a Statútum megfogalmazása („Member jurisdictions commit to 
pursue the maintenance of financial stability”) azonban eltávolodást jelez a nemzetközi gyakor-
lattól, tekintettel arra, hogy az IMF és a WB Financial Sector Assessment Programjában – amely 
az IMF- és a WB-tagországok pénzügyi szektorának helyzetét értékelő program – való részvétel 
önkéntességen alapul.
45 FSB (2012): Charter of the Financial Stability Board, 6. cikk (1) bek.
46 Lásd IAIS (2015): By-laws of International Association of Insurance Supervisors. Elérhető: 
http://www.iaisweb.org/page/about-the-iais/by-laws//file/58076/2015-by-laws (2016.12.04.).
47 Lásd uo. 2. cikk (1) bek. b) pont.
48 Lásd uo. 14. cikk (3) bek. a) pont.
49 Lásd IAIS (2013): Insurance Core Principles, Standards, Guidance and Assessment Methodology. 
Elérhető: http://www.iaisweb.org/modules/icp/assets/files/Insurance_Core_Principles__Standards 
__Guidance_and_Assessment_Methodology__October_2011__revised_October_2013_.pdf.pdf 
(2016.12.22.).
50 Lásd uo. 16.16.7. pont, 24.4 pont, 24.5. pont, 25.6.26. pont.
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A fentiekkel ellentétben az IOSCO Alapszabálya egyáltalán nem tartalmaz a pénz-
ügyi stabilitás fogalmához kapcsolódó szabályozást,51 ahogy az IOSCO által kidol-
gozott, az értékpapírok szabályozásának céljait és alapelveit összefoglaló legfonto-
sabb szabvány sem.52
A pénzügyi piac tekintetében a legismertebb és legnagyobb múltú szabványalkotó 
testület, a G10 által 1974-ben létrehozott BCBS, amely – ma már – 28 tagállam53 
központi bankjának, valamint felügyeleti hatóságának vezetőjét és szakértőit fogja 
össze. hasonlóan az FSB-hez, a BCBS Statútuma54 is a szervezet céljaként fogal-
mazza meg a pénzügyi stabilitás növelését a szabályozás, a felügyelet és a banki 
működés erősítésén keresztül.55 A Statútum rögzíti továbbá, hogy a BCBS tagjai 
elkötelezettek a pénzügyi stabilitás – sőt elsődlegesen a globális pénzügyi stabilitás 
– előmozdításában.56 A Statútum azonban szintén nem határozza meg a pénzügyi 
stabilitás, mint a BCBS számára meghatározott előmozdítandó cél tartalmát, jelenté-
sét. A BCBS által kidolgozott, hatékony bankfelügyelet alapelveit összefoglaló szab-
vány57 a pénzügyi stabilitási (köz)politika kialakításának jól meghatározott rend-
szerét a hatékony bankfelügyelet előfeltételeként rögzíti.58 Fontos azonban kiemelni, 
hogy a pénzügyi stabilitási keretrendszer csak az alapelvek 2012-es felülvizsgálata 
során – a makroprudenciális szempont előtérbe kerülésével párhuzamosan – került 
a hatékony bankfelügyelet előfeltételei közé, azonban fogalmi meghatározással adós 
maradt a szabvány. Fentiek mellett említhető a pénzügyi piaci infrastruktúra59 alap-
elveit rögzítő szabvány is, amely számos esetben rögzíti a pénzügyi piaci infrastruk-
51 Lásd IOSCO (1996): By-laws of International Organization of Securities Commissions. Elérhető: 
https://www.iosco.org/library/by_laws/pdf/IOSCO-By-Laws-Section-1-English.pdf (2016.12.04.).
52 Lásd IOSCO (2010): Objectives and Principles of Securities Regulation. Elérhető: http://www.
iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD323.pdf (2016.12.22.).
53 A tagság megegyezik az FSB tagságával, kiegészülve Belgiummal, Luxemburggal és Svéd-
országgal.
54 Lásd BCBS (2016): Basel Committee on Banking Supervision Charter. Elérhető: https://www.
bis.org/bcbs/charter.pdf (2016.12.04.).
55 uo. 1. pont.
56 uo. 5. pont a) és g) alpont.
57 Lásd BCBS (2012): Core principles for effective banking supervision. Elérhető: http://www.bis.
org/publ/bcbs230.htm (2016.12.22.). A szabvány eredeti szövegét a BCBS 1997 szeptemberében 
fogadta el, majd először 2006-ban, végül pedig a világgazdasági válság hatására 2012-ben felül-
vizsgálatra került.
58 uo. 47. pont.
59 A pénzügyi piaci infrastruktúrán azokat a rendszereket értjük, amelyek segítségével a pénz-
ügyi instrumentumok adásvétele lebonyolódik. Az infrastruktúra három, a piaci műveletek el-
végzéséhez kapcsolódó, funkciók szerint jól elkülöníthető részből áll: a) a kereskedési infrastruk-
túra (pl. Budapesti értéktőzsde), b) az elszámolási infrastruktúra (clearing) és c) a kiegyenlítési 
infrastruktúra (settlement). Lásd bővebben: Balogh Csaba – Kóczán Gergely: Állampapírok 
másodpiaci kereskedési infrastruktúrája, in MNB-tanulmányok, No. 74. (2008), 6–8. o.
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túra pénzügyi stabilitásban betöltött szerepét, a fogalom meghatározása nélkül.60 
A BCBS által kidolgozott Bázel III ajánlás61 azonban már legalább közvetetten érinti 
a pénzügyi stabilitás fogalmának tartalmát. Az ajánlás szerint a globális tőke és lik-
viditási szabályozási reform célja, hogy javítsa a bankrendszer pénzügyi és gazda-
sági stresszből származó sokkok elnyelésének képességét, függetlenül annak forrásától, 
így csökkentve annak kockázatát, hogy a továbbgyűrűző hatásnak köszönhetően a 
pénzügyi szektor negatív hatást gyakoroljon a reálgazdaságra. Annak ellenére, hogy 
a fenti megfogalmazás már iránymutatásul szolgálhat a pénzügyi stabilitás fogal-
mának meghatározása során, hiszen azonosíthatóak fogalmi elemek, mint a sok-
kokkal szembeni ellenálló képesség növelése, valamint a reálgazdaságra irányuló 
negatív externális62 hatások elkerülésének előirányzása, azonban explicit és pontos 
fogalommeghatározásnak nem tekinthető. A fentiek mellett fontos kiemelni, hogy a 
Bázel III partikuláris ajánlás, alkalmazási körére tekintettel, mivel kizárólag a bank-
szektor szabályozására irányul, így a pénzügyi stabilitás teljes pénzügyi rendszerre 
vonatkozó fogalmának meghatározásakor sem tekinthető elégségesnek.
Az IMF-et létrehozó nemzetközi szerződés rögzíti, hogy a fő cél azon feltételek 
fejlesztésének folytatása, amelyek szükségesek a pénzügyi és a gazdasági stabilitás el-
éréséhez,63 azonban szintén nem határozza meg a fenti fogalmak jelentését. A WB-t 
létrehozó megállapodás pedig – az IOSCO-hoz hasonlóan – egyáltalán nem tartal-
maz a pénzügyi stabilitás fogalmához kapcsolódó szabályozást.64
A pénzügyi stabilitás fogalma tehát megjelenik a nemzetközi pénzügyi szabályo-
zásban, azonban meghatározására, fogalmi elemeinek feltérképezésére egyik nemzet-
közi dokumentum sem tesz kísérletet, amelyre tekintettel szükséges tovább vizsgálni 
a pénzügyi stabilitásra irányuló szabályozás regionális, illetve nemzeti szintjét.
60 Lásd BIS (2012): Principles for financial market infrastructures, 1.15. pont, 1.17. pont, 3.2.2. 
pont. Elérhető: http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf (2016.12.22.).
61 A Bázel III szabályozási csomag a bankszabályozás megújításának komplex rendszere, ami 
számos elemből áll. Ezek közül a legfontosabbak a tőkére és a likviditásra vonatkozó új szabályok, 
valamint a rendszerkockázatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni többletkövetelmé-
nyek előírása. A Bázel III szabályozáscsomag részleteinek áttekintése elérhető: http://www.bis.
org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.12.04.).
62 Externália vagy külső gazdasági hatás keletkezik akkor, amikor a fogyasztók, illetve a válla-
latok nem kötelesek viselni az általuk másoknak okozott kár vagy haszon teljes költségét. Ebből 
következően a külső gazdasági hatások lehetnek pozitívak, amelyek haszonban, illetve negatívak, 
amelyek károkban realizálódnak. Fontos felhívni arra a figyelmet, hogy napjainkban a jogi szabá-
lyozás, az állami beavatkozás, alapvetően a negatív gazdasági hatásokra reagál.
63 Lásd IMF (2016): Articles of Agreement of the International Monetary Fund, 4. cikk. Elérhető: 
https://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/ (2016.12.04.).
64 Lásd WB (1989): International Bank for Reconstruction and Development Articles of Agree-
ment. Elérhető: http://siteresources.worldbank.org/EXTABOuTuS/Resources/IBRD Articles Of 
Agreement_links.pdf (2016.12.04.).
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Az Európai unió alapszerződései65 csupán két utalást tartalmaznak a pénzügyi 
stabilitás vonatkozásában. Egyrészt az EuMSz. 127. cikk (5) bekezdése kimondja, 
hogy a Központi Bankok Európai Rendszere támogatja a hatáskörrel rendelkező 
hatóságokat a hitelintézetek prudenciális felügyeletére és a pénzügyi rendszer sta-
bilitására vonatkozó politikáik zavartalan megvalósításában. Másrészt az EuMSz. 
136. cikk (3) bekezdése – amely 2013. január 1. napján lépett hatályba66 –  rögzíti, 
hogy azon tagállamok, amelyek pénzneme az euró, stabilizációs mechanizmust hoz-
hatnak létre, amely akkor lép működésbe, ha ez nélkülözhetetlen az euróövezet egésze 
stabilitásának megőrzése érdekében. Az alapszerződések tehát a pénzügyi stabilitási 
célt az ECB hatáskörrel rendelkező hatóságokat támogató szerepéhez kapcsolják, 
valamint az Európai Stabilitási Mechanizmus létrehozásának jogalapjául tételezik, 
fogalmi meghatározást azonban nem tartalmaznak, amelynek okán szükséges a má-
sodlagos uniós jogot is vizsgálat alá vonni.
A Larosière-jelentésre67 alapozva, az „Európai pénzügyi felügyelet” című, 2009. 
május 27-i közleményében68 az Európai unió Bizottsága az uniós szintű pénzügyi 
stabilitás megőrzését szolgáló intézményrendszer megreformálására tett átfogó ja-
vaslatot, amelynek eredményeként létrejött a Pénzügyi Felügyeletek Európai Rend-
szere (European System of Financial Supervisors, a továbbiakban: ESFS). Az ESFS 
része az Európai Rendszerkockázati Testület (European Systemic Risk Board, a to-
vábbiakban: ESRB),69 amely az unió pénzügyi rendszerének makroprudenciális 
felügyeletére rendelkezik hatáskörrel. Annak ellenére, hogy az ESRB-rendelet sem 
határozza meg explicit a pénzügyi stabilitás fogalmát, számos utalást, illetve irány-
mutatást tartalmaz a tartalmi összetevők tekintetében. Az ESRB-rendelet rögzíti, 
hogy a pénzügyi stabilitás előfeltétele annak, hogy a reálgazdaság munkahelyeket, 
hitelt és növekedést teremtsen.70 Kimondja, hogy az ESRB-nak hozzá kell járulnia a 
pénzügyi stabilitás biztosításához, és enyhítenie kell a belső piacot és a reálgazdasá-
65 Az Európai unióról szóló Szerződés (a továbbiakban: EuSz.) és az Európai unió Működé-
séről szóló Szerződés (a továbbiakban: EuMSz.). Lásd az Európai unióról szóló szerződés és az 
Európai unió működéséről szóló szerződés egységes szerkezetbe foglalt változata (2016/C 202/1).
66 Lásd az Európai unió Működéséről szóló szerződés 136. cikkének módosításáról szóló eu-
rópai tanácsi határozat (2011/199/Eu) kihirdetéséről szóló 2012. évi IX. törvényt.
67 Lásd The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (2009) 
Elérhető: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf 
(2016.11.20.).
68 Lásd EC (2009): Communication from the Commission – European financial supervision, 
COM (2009) 252.
69 Az Európai Parlament és a Tanács 1092/2010/Eu rendelete (2010. november 24.) a pénzügyi 
rendszer európai uniós makroprudenciális felügyeletéről és az Európai Rendszerkockázati Testü-
let létrehozásáról (a továbbiakban: ESRB rendelet).
70 ESRB rendelet (1) preambulumbekezdés.
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got sújtó negatív hatásokat.71 A fentiek mellett az ESRB-nak nyomon kell követnie 
és értékelnie kell a folyamatokból eredő, a pénzügyi stabilitást veszélyeztető azon 
kockázatokat, amelyek ágazati szinten vagy a pénzügyi rendszer egészének szintjén 
fejthetnek ki hatásokat, továbbá hozzá kell járulnia a belső piac további pénzügyi 
integrációjához szükséges pénzügyi stabilitáshoz azáltal, hogy nyomon követi a 
rendszerszintű kockázatokat, és szükség esetén figyelmeztetéseket és ajánlásokat ad 
ki.72 Az ESRB-rendelet alapján tehát a pénzügyi stabilitás normatív fogalmi meghatá-
rozása a rendszerkockázatok fogalma felől közelíthető meg. A rendszerkockázat – az 
ESRB-rendelet alapján – a pénzügyi rendszer leállásának veszélye, amely jelentős 
negatív következményekkel járhat a belső piacra és a reálgazdaságra nézve. A rend-
szer szempontjából bizonyos mértékben valamennyi pénzügyi közvetítő, piac és inf-
rastruktúra jelentős lehet.73 A rendszerkockázat fogalma mellett, annak értelmezhe-
tősége érdekében, az ESRB-rendelet a pénzügyi rendszer fogalmát is rögzíti, amely 
a pénzügyi intézményeket, a pénzügyi piacokat, termékeket és a piaci infrastruktú-
rákat foglalja magában.74 A BCBS által kidolgozott Bázel III javaslatcsomag európai 
uniós kodifikációjaként fogadta el a Tanács és a Parlament 2013-ban a CRD IV/CRR 
szabályozási csomagot,75 amely 2014. január 1-én hatályba lépve újraszabályozta a 
hitelintézeti és befektetési vállalkozási szektorra vonatkozó uniós szabályrendszert. 
A Bázel III-hoz hasonlóan, a CRD IV/CRR számos alkalommal alkalmazza a pénz-
ügyi stabilitás fogalmát, és azt az általános szabályokhoz képest szigorúbb előírások 
alkalmazásának jogalapjául jelöli meg a hatóságok számára.76 A pénzügyi stabilitás 
fogalmát azonban egyik uniós jogi aktus sem határozza meg, a CRD IV is csak a 
rendszerkockázat fogalmát szabályozza alapvetően az ESRB-rendeletben foglaltak-
nak megfelelően.77
A regionális jogi kereteket jelentő európai uniós jogi szabályozás tehát adós marad 
a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározásával, annak ellenére, hogy több – lehet-
71 ESRB rendelet (10) preambulumbekezdés.
72 ESRB rendelet (30) –(31) preambulumbekezdés.
73 ESRB rendelet 2. cikk c) pont.
74 ESRB rendelet 2. cikk b) pont.
75 Lásd az Európai Parlament és a Tanács 575/2013/Eu rendelete (2013. június 26.) a hitelinté-
zetekre és befektetési vállalkozásokra vonatkozó prudenciális követelményekről és a 648/2012/Eu 
rendelet módosításáról EGT-vonatkozású szöveg (a továbbiakban: CRR); Az Európai Parlament 
és a Tanács 2013/36/Eu irányelve (2013. június 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez való hoz-
záférésről és a hitelintézetek és befektetési vállalkozások prudenciális felügyeletéről, a 2002/87/
EK irányelv módosításáról, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irányelv hatályon kívül helyezéséről 
EGT-vonatkozású szöveg (a továbbiakban: CRD IV).
76 Lásd CRR 124. cikk (2) bek., 164. cikk (5) bek.
77 A CRD IV 3. cikk (1) bek. 10. pontja alapján a rendszerkockázat a pénzügyi rendszer olyan 
zavarának veszélye, amely potenciálisan súlyosan negatív következményekkel járhat a pénzügyi 
rendszerre és a reálgazdaságra nézve.
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séges – fogalmi elem a normatív szabályozásban is megjelenik. Az uniós jogi sza-
bályozás hiányosságaiból fakadóan felértékelődik a nemzeti jogalkotás a pénzügyi 
stabilitás fogalmának meghatározásával kapcsolatban. E tanulmány keretei között 
kizárólag az Európai unió legnagyobb pénzügyi piacainak – Nagy-Britannia, Fran-
ciaország, Németország – szabályozását vizsgálom meg, valamint kitérek a hazai, 
illetve kitekintek az Amerikai Egyesült Államok szabályozására.
Nagy-Britannia esetében a pénzügyi stabilitás mint elérendő cél a világgazdasági 
válság hatására került – normatív módon szabályozva – a Bank of England célrend-
szerébe.78 2009-ben a Banking Act79 módosította a Bank of England Actet,80 amely 
szerint a Bank of England célja, hogy hozzájáruljon Nagy-Britannia pénzügyi rend-
szerei stabilitásának védelméhez és erősítéséhez.81 A fenti célmeghatározást 2012-
ben módosította a Financial Services Act,82 amelynek következtében a Bank of Eng-
land célja már nem Nagy-Britannia pénzügyi rendszerei stabilitásának védelméhez 
és erősítéséhez való hozzájárulás, hanem a pénzügyi rendszer stabilitása védelmének 
és erősítésének megvalósítása.83 A pénzügyi stabilitási cél és egyúttal felelősség te-
hát explicit módon is pontosan lehatárolásra került a jogalkotásban. A felelősségi 
körök pontos lehatárolása mellett azonban a Bank of England Act sem határozza 
meg a pénzügyi stabilitás fogalmát – amelynek eredményeként a felelősségi körök 
lehatárolása is viszonylagosnak tekinthető –, ugyanakkor – hasonlóan az ESRB-re 
vonatkozó szabályozáshoz – a pénzügyi stabilitás meghatározása tekintetében több 
utalást, illetve iránymutatást is tartalmaz a tartalmi összetevők tekintetében. A Bank 
of England Act feladatmeghatározásként rögzíti, hogy a pénzügyi stabilitási cél el-
érése elsődlegesen magában foglalja a rendszerkockázatok azonosítását, figyelem-
mel kísérését, valamint azok megszüntetésére, illetve csökkentésére irányuló intéz-
kedések megtételét, figyelembe véve Nagy-Britannia pénzügyi rendszere ellenálló 
képességének védelmét és növelését.84 A Bank of England Act a fentiek mellett meg-
78 A pénzügyi stabilitásért való felelősség korábban megoszlott a Pénzügyminisztérium (hM 
Treasury), a Pénzügyi Szolgáltatások hatósága (Financial Services Authority) és a Bank of Eng-
land között.
79 Lásd Banking Act 2009, Part 7.
80 Lásd Bank of England Act 1988.
81 Eredeti nyelven lásd Bank of England Act 1988, Section 2A (1): An objective of the Bank shall 
be to contribute to protecting and enhancing the stability of the financial systems of the united 
Kingdom (the „Financial Stability Objective”).
82 Lásd Financial Services Act 2012, Part 1.
83 Eredeti nyelven lásd Bank of England Act 1988, Section 2A (1): An objective of the Bank 
shall be to protect and enhance the stability of the financial system of the united Kingdom (the 
„Financial Stability Objective”).
84 Lásd Bank of England Act 1988, Section 9C (2): (…) the Financial Stability Objective relates 
primarily to the identification of, monitoring of, and taking of action to remove or reduce, 
systemic risks with a view to protecting and enhancing the resilience of the uK financial system.
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határozza a rendszerkockázat fogalmát is, amikor kimondja, hogy a rendszerkocká-
zatok közé tartoznak a) a pénzügyi piac strukturális jellemzőiből fakadó kockázatok, 
mint például a pénzügyi intézmények közötti kapcsolatokból származó kockázatok, 
b) a rendszerkockázatok megosztása a pénzügyi szektoron belül, és c) a nem fenn-
tartható mértékű tőkeáttétel, adósságállomány, valamint hitelnövekedés.
Franciaország esetében – normatív módon85 – a pénzügyi stabilitási cél csak 2013-
ban került a Banque de France felelősségi körébe. A 2013-as módosítást követően a 
Code monétaire et financier86 kimondja, hogy a pénzügyi rendszer stabilitásáért az 
– újonnan létrehozott – Haut Conseil de stabilité financière-rel közösen a Banque de 
France felelős.87 Az Haut Conseil de stabilité financière a pénzügyi rendszer egésze 
felett gyakorol ellenőrzést, annak érdekében, hogy megőrizze a pénzügyi rendszer 
stabilitását, és biztosítsa annak a fenntartható gazdasági növekedéshez való hozzá-
járulását.88 A pénzügyi stabilitási cél tehát a francia szabályozásban megjelent 2013-
ban, azonban ahogyan arra Cristian Noyer, a Banque de France kormányzója is 
felhívta a figyelmet, fogalmi alapjait tekintve a pénzügyi stabilitás rendkívül nehezen 
definiálható és számszerűsíthető,89 ebből következően pedig a jogi szabályozás sem 
határozza meg annak tartalmi összetevőit.
A pénzügyi stabilitásért való felelősséget Németországban a Gesetz zur Überwa-
chung der Finanzstabilität90 elsődlegesen a Bundesbankra telepítette. A Bundesbank 
azonban a Központi Bankok Európai Rendszerének (European System of Central 
Banks, a továbbiakban: ESCB) integráns tagjaként közreműködik az ESCB elsődle-
ges céljának, az árfolyamstabilitásnak a megvalósításában.91 A pénzügyi stabilitás 
fogalmát azonban a Gesetz zur Überwachung der Finanzstabilität, valamint a Gesetz 
über die Deutsche Bundesbank sem határozza meg.
A fenti európai jogalkotáshoz illeszkedik hazánk szabályozása is. A  Magyar 
Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény (a továbbiakban: MNB tv.) ki-
mondja, hogy az MNB alakítja ki a pénzügyi közvetítőrendszer egészének stabilitá-
sára vonatkozó makroprudenciális politikát. E tekintetben rögzíti, hogy a makro-
85 Fontos kiemelni, hogy a pénzügyi stabilitási cél jellemzően a világgazdasági válságot köve-
tően került expressis verbis is szabályozásra központi banki vagy egyéb hatósági felelősségként, 
azonban a világgazdasági válságot megelőzően a központi bankok jellemzően az árstabilitás mel-
lett a pénzügyi stabilitás elemzését is az érdekeltségi körükbe tartozónak tekintették.
86 Lásd Code monétaire et financier 1999, módosította a LOI nº 2013-672 du 26 juillet 2013 de 
séparation et de régulation des activités bancaires.
87 Lásd Code monétaire et financier 1999, Art. 141-5-1.
88 Lásd Code monétaire et financier 1999, Art. 631-2-1.
89 Noyer, Christian: Macroprudential policy: from theory to implementation, in Financial 
Stability Review, Issue 18. (2014), 8. o.
90 Lásd Finanzstabilitätsgesetz vom 28. November 2012 (BGBl. I S. 2369).
91 Lásd Gesetz über die Deutsche Bundesbank vom 22. Oktober 1992 (BGBI. I, S. 1782) 3. §.
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pruden ciális politika célja kettős, egyrészt a pénzügyi közvetítőrendszer ellenálló 
képességének növelésére irányul, másrészt a pénzügyi közvetítőrendszer gazdasági 
növekedéshez való fenntartható hozzájárulásának biztosítását szolgálja. Az MNB e 
kettős célkitűzés elérése érdekében, törvényben meghatározott keretek között fel-
tárja a pénzügyi közvetítőrendszer egészét fenyegető üzleti és gazdasági kockáza-
tokat, elősegíti a rendszerszintű kockázatok kialakulásának megelőzését, valamint 
a már kialakult rendszerszintű kockázatok csökkentését vagy megszüntetését, to-
vábbá hitelpiaci zavar esetén a hitelezés ösztönzésével, a túlzott hitelkiáramlás esetén 
annak visszafogásával járul hozzá a közvetítőrendszer gazdaságfinanszírozó funk-
ciójának kiegyensúlyozott megvalósulásához.92 Az  MNB tv. a pénzügyi stabilitás 
megvalósítása egyik – ex ante – pillérének részeként – a mikroprudenciális politika 
mellett – határozza meg a makroprudenciális politikát, amelynek tartalmaként pedig 
a pénzügyi közvetítőrendszer ellenálló képességének növelésére irányuló és a pénzügyi 
közvetítőrendszernek a gazdasági növekedéshez való fenntartható hozzájárulásának 
biztosítását szolgáló intézkedéseket jelöli meg.93 Azt azonban, hogy ez ténylegesen mit 
jelent, az MNB tv. sem részletezi tovább, annak ellenére, hogy a pénzügyi stabilitás 
fogalmát, többnyire mint állami beavatkozásra alapot jelentő állapotot, számos eset-
ben rögzíti.94 Az MNB tv. szabályozási logikájához hasonlóan a hitelintézetekről és 
a pénzügyi vállalkozásokról szóló 2013. évi CCXXXVII. törvény (a továbbiakban: 
hpt.) szintén anélkül használja a pénzügyi stabilitás fogalmát, hogy meghatározná 
annak tartalmát.95 Az MNB tv. és a hpt. mellett megemlíthető a pénzügyi közvetí-
tőrendszer stabilitásának erősítéséről szóló 2008. évi CIV. törvény, valamint a pénz-
ügyi közvetítőrendszer egyes szereplőinek biztonságát erősítő intézményrendszer 
továbbfejlesztéséről szóló 2014. évi XXXVII. törvény is, amelyek esetében a jogalko-
tási célt a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának megőrzésében, illetve fenntar-
tásában jelölte meg az Országgyűlés, anélkül hogy a normaszövegben meghatározta 
volna annak fogalmát.
Kitekintésképpen érdemes kiemelni, hogy a pénzügyi stabilitás fogalmi megha-
tározatlansága nem kizárólag az Európai unió és tagállamai jogalkotását jellemzi, 
hanem az Amerikai Egyesült Államokét is. Az Amerikai Egyesült Államokban a 
világgazdasági válság hatására 2010-ben fogadta el a törvényhozás az Amerikai 
Egyesült Államok történetének eddigi egyik legkomplexebb96 pénzügyi szektort 
92 MNB tv. 4. § (7) bek.
93 A bevezetésben foglaltakra utalva szükséges jelezni, hogy a pénzügyi stabilitás ex ante po-
litikái nem kizárólagosan felelősek a pénzügyi stabilitás megvalósításáért, szükségszerűen kiegé-
szülnek az ex post politikákkal.
94 Lásd MNB tv. 32. § (3) bek. b) pont, 33. § (4) bek., 36. §, 44. § (4) bek.
95 Lásd hpt. 77. § (2) bek., 108. § (9) bek., 159. § (6) bek. b) pont, 199. § (5) bek.
96 Részletes elemzést lásd Székely Anita: A válságra tett szabályozói válaszlépések az Egye-
sült Államokban, in Hitelintézeti Szemle, 2015/3. szám, 232. o.
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érintő szabályozását, a Dodd-Frank Act-et.97 A Dodd-Frank Act preambulumában 
megfogalmazott célja „az Egyesült Államok pénzügyi stabilitásának megerősítése 
a pénzügyi rendszer számon kérhetőségének és átláthatóságának javításával; a »túl 
nagy ahhoz, hogy megbukjon« (too big to fail) rendszer megszüntetése; az amerikai 
adófizetők megvédése az állami mentőakciók lezárásával; a fogyasztók megóvása a 
tisztességtelen pénzügyi szolgáltatói magatartásokkal szemben; illetve további célok 
megvalósítása.” A pénzügyi stabilitás fogalma tehát már a Dodd-Frank Act céljának 
meghatározásában is kifejezésre kerül, azonban hasonlóan az európai jogalkotás-
hoz, a fogalom számos alkalmazása ellenére, annak normatív meghatározását nem 
végezte el.
4. a PénzügyI sTaBIlITÁs fogalma a jogalkalmazÁsBan
A fentiek alapján megállapíthatjuk, hogy a nemzetközi, az európai uniós, illetve a tag-
állami jogalkotás is alkalmazza a pénzügyi stabilitás fogalmát, jellemzően a pénz-
ügyi közvetítőrendszer működésébe való állami, közigazgatási beavatkozás okaként, 
illetve céljaként. Annak ellenére, hogy a jogalkotás a pénzügyi stabilitás fenntartása, 
valamint helyreállítása érdekében jelentős közigazgatási beavatkozási eszközöket épít, 
illetve épített ki a makroprudenciális politikai eszköztár formájában,98 a beavatko-
zás alapjaként megjelenő pénzügyi stabilitás fogalmi meghatározásával a jogalko-
tás adós maradt. A közigazgatási típusú, gazdasági igazgatási eszközök alkalmazása 
szempontjából ennek jelentősége elvitathatatlan, hiszen hagyományosan a közigaz-
gatás közhatalom birtokában végzett tevékenységei esetében a jogszabályok szoro-
san kijelölik a közigazgatási beavatkozás módját, mértékét és terjedelmét, ennek ér-
dekében rögzítik – természetesen az esetek döntő többségében jogilag szabályozott 
mérlegelési jogkörön belül – a beavatkozás feltételeit. A pénzügyi stabilitás normatív 
meghatározásának hiányában a jogalkalmazónak kell tartalommal kitöltenie a fo-
galmat. A továbbiakban áttekintem a pénzügyi stabilitás fogalmának megjelenését 
az Európai unió Bíróságának (a  továbbiakban: Bíróság), valamint a tagállamok 
makroprudenciális hatóságainak gyakorlatában.
A Bíróság esetjogában nem lehet a pénzügyi stabilitás fogalmának konceptualizált 
megjelenéséről beszélni, sőt a tartalmi meghatározás kezdeteinél sem tart a jog-
gyakorlat. A pénzügyi stabilitás azonban mint érv megjelenik a világgazdasági vál-
ságra adott uniós jogalkotási „termékek”, új uniós hatáskörök jogszerűségének meg-
alapozására vonatkozó vitákban.
97 Lásd Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010.
98 A makroprudenciális politikai eszköztárról lásd bővebben Kálmán János: A makro pru-
den ciális politika eszköztára, in Jog Állam Politika, 2016/2. szám, 115–134. o.
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A Pringle-ügyben,99 amely a szakirodalomban is jelentős visszhangot váltott ki,100 
a Bíróság – teljes ülése – az Európai Stabilitási Mechanizmus (a továbbiakban: ESM) 
jogszerűségét vizsgálta, és állapította meg annak uniós joggal való összeegyeztet-
hetőségét. Az ítélet indokolása szerint az EuMSz. 125. cikke101 annak biztosítására 
irányul, hogy a tagállamok hatékony és eredményes költségvetési politikát folytas-
sanak. Az EuMSz. 125. cikkében megállapított tilalom ugyanis biztosítja, hogy a 
tagállamokra továbbra is a piaci logika vonatkozzon, amikor adósságokat vállalnak, 
mivel annak arra kell ösztönöznie a tagállamokat, hogy fenntartsák a költségvetési 
fegyelmet. Az ilyen fegyelem betartása uniós szinten egy magasabb cél megvalósításá-
hoz járul hozzá, nevezetesen a monetáris unió pénzügyi stabilitásának fenntartásához. 
Figyelemmel az EuMSz. 125. cikk által meghatározott célra, azt kell megállapítani, 
hogy e rendelkezés az olyan pénzügyi segítségnyújtást tiltja meg az uniónak és a 
tagállamoknak, amely olyan hatással jár, hogy sérti az e támogatásban részesülő tag-
állam arra való ösztönzését, hogy hatékony és eredményes költségvetési politikát 
folytasson. Az ESM alapján történő pénzügyi támogatás aktiválása csak akkor felel 
meg az EuMSz. 125. cikkének, ha az elengedhetetlen az euróövezet egésze pénzügyi 
stabilitásának megőrzéséhez, és arra szigorú feltételek vonatkoznak.102 A  Pringle-
ügyben – ugyan még csak áttételesen – a pénzügyi stabilitás a Bíróság értelme-
zésében – ahogy ezt a fentiekben is láttuk – az alapító szerződések szabályozásán 
kívüli, „magasabb célként” jelenik meg, amely adott esetben olyan jogalkotást, illetve 
uniós hatáskör-telepítést is lehetővé tesz, amely az alapító szerződések szövegének 
szigorú értelmezéséből, a ráruházott hatáskörök elvének (principle of conferral) fi-
gyelembevételével, egyértelműen nem vezethető le.
 99 Lásd C-370/12. sz. ügy, a Bíróság (teljes ülés) 2012. november 27-i ítélete, Thomas Pringle 
kontra Governement of Ireland, Ireland és The Attorney General.
100 Lásd Koedooder, Chris: The Pringle Judgment: Economic and/or Monetary union? in 
Fordham International Law Journal, Vol. 37. Issue 1. (2013), 111–146. o; de Witte, Bruno – Beukers, 
Thomas: The Court of Justice approves the creation of the European Stability Mechanism outside 
the Eu legal order: Pringle, in Common Market Law Review, Vol. 50. Issue 3. (2013), 805–848. o.; 
Beck, Gunnar: The Court of Justice, legal reasoning, and the Pringle Case – Law as the continu-
ation of politics by other means, in European Law Review, No. 2. (2014), 234–250. o.
101 Lásd EuMSz. 125. cikke, az ún. no bail-out klauzula, amely (1) bekezdése alapján az unió 
nem felel a tagállamok központi kormányzatának, regionális vagy helyi közigazgatási szerveinek, 
közjogi testületeinek, egyéb közintézményeinek vagy közvállalkozásainak kötelezettségeiért, és 
nem vállalja át azokat; ez nem sértheti a valamely meghatározott projekt közös megvalósítá-
sára vonatkozó kölcsönös pénzügyi garanciákat. A tagállamok nem felelnek egy másik tagállam 
központi kormányzatának, regionális vagy helyi közigazgatási szerveinek, közjogi testületeinek, 
egyéb közintézményeinek vagy közvállalkozásainak kötelezettségeiért, és nem vállalják át azokat; 
ez nem sértheti a valamely meghatározott projekt közös megvalósítására vonatkozó kölcsönös 
pénzügyi garanciákat.
102 C-370/12. sz. ügy, ítélet, 135–136. pont.
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Az ESMA-ügyben,103 ahol szintén egy a válságjogalkotás terméke, az Európai 
értékpapír-piaci hatóság (European Securities and Markets Authority, a továbbiak-
ban: ESMA) hatáskörének megengedhetősége volt a kérdés, a Bíróság ismételten 
a pénzügyi stabilitás fenntartásából mint közérdekből vezette le az ESMA hatás-
körének jogszerűségét. Az ügy tárgyát képező rendelet104 alapján az ESMA bizo-
nyos meghatározott körülmények – úgymint az unió pénzügyi rendszere egészének 
vagy egy részének stabilitását fenyegető veszély kezelése okán – fennállása esetén 
fokozott tájékoztatási kötelezettséget írhat elő valamely pénzügyi eszközzel vagy va-
lamely pénzügyieszköz-kategóriával kapcsolatban nettó rövid pozíciókkal rendel-
kező természetes vagy jogi személyek számára, illetve bizonyos feltételek fennállta 
esetén megtilthatja vagy feltételekhez kötheti, hogy természetes vagy jogi személyek 
ún. „short” ügyletet vagy egyéb ügyletet kössenek. A hatósági típusú európai uniós 
gazdasági igazgatási hatáskör tekintetében a Főtanácsnoki indítvány rögzítette, hogy 
a pénzügyi piacok szabályos működését és integritását, vagy az Európai unió pénz-
ügyi rendszere egészének vagy egy részének stabilitását fenyegető veszélyt jelentő 
helyzetekben egy központosított, a short ügyletekre vonatkozó uniós szabályok egy-
séges alkalmazását lehetővé tevő döntéshozatali eljárás egyaránt szükségesnek és ará-
nyosnak tűnik.105 A Főtanácsnoki indítványhoz hasonlóan a Bíróság abból indult ki, 
hogy a támadott hatáskör nem vizsgálható elszigetelten. épp ellenkezőleg, úgy kell 
értelmezni, mint amely azon szabályösszesség részét képezi, amely arra irányul, hogy 
az illetékes nemzeti hatóságok és az ESMA részére beavatkozási hatásköröket bizto-
sítsanak annak érdekében, hogy kezeljék az Unió pénzügyi stabilitását és a piacokba 
vetett bizalmat fenyegető kedvezőtlen fejleményeket.106 Továbbá kiemeli a Bíróság, 
hogy a vitatott hatáskör vonatkozásában az uniós jogalkotó a pénzügyi piacok meg-
felelő működését és integritását, vagy az unió pénzügyi rendszerének stabilitását 
fenyegető súlyos veszélyekkel szemben olyan megfelelő mechanizmusról kívánt ren-
delkezni, amely végső megoldásként és pontosan meghatározott körülmények között 
lehetővé teszi az egész Unióban alkalmazandó olyan intézkedések elfogadását, amelyek 
adott esetben az említett piacok bizonyos szereplőinek címzett határozatok formáját 
ölthetik.107 A Pringle-ügyben megkezdett érvelést tehát a Bíróság „végigvitte”, és 
értelmezésében a pénzügyi stabilitás olyan uniós közérdekként jelenik meg, amely 
az uniós hatáskörök bővítése szükségességének megalapozásául hívható fel, anélkül 
103 C-270/12. sz. ügy, a Bíróság (nagytanács) 2014. január 22-i ítélete, Nagy-Britannia és Észak-
Írország Egyesült Királysága kontra Európai Parlament és az Európai Unió Tanácsa.
104 Az Európai Parlament és a Tanács 236/2012/Eu rendelete (2012. március 14.) a short ügyle-
tekről és a hitel-nemteljesítési csereügyletekkel kapcsolatos egyes szempontokról, 28. cikk.
105 C-270/12. sz. ügy, Főtanácsnoki indítvány, 54. pont.
106 C-270/12. sz. ügy, ítélet, 85. pont.
107 C-270/12. sz. ügy, ítélet, 108. pont.
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hogy a Bíróság annak tartalmával – az eddigi gyakorlatára tekintettel – érdemben 
foglalkozott volna.
A pénzügyi stabilitás mint érv azonban nem kizárólag az uniós intézkedések meg-
engedhetőségének indokolásaként jelent meg, hanem a Bíróság legújabb gyakorla-
tában már a tagállami intézkedések vonatkozásában is. A Kotnik-ügyben,108 amely 
alapvetően az olyan állami támogatások megítélésére vonatkozott, amelyeket a tag-
állam annak érdekében nyújt, hogy biztosítsa a nemzeti bankrendszer helyreállítá-
sát, kimondta a Bíróság, hogy jóllehet egyértelmű közérdek fűződik annak bizto-
sításához, hogy a befektetők védelme az egész unióban erős és egységes legyen, ez 
az érdek nem tekinthető úgy, mint amely minden körülmények között érvényesül 
a pénzügyi rendszer stabilitásának biztosítására irányuló közérdekkel szemben.109 
A Dowling-ügyben110 pedig kimondta a Bíróság, hogy a részvénytársaság alaptőké-
jére vonatkozó olyan rendkívüli intézkedés engedhető meg, amelyet „a nemzeti ható-
ságok valamely tagállam gazdasági és a pénzügyi rendszerének súlyos zavara esetében 
fogadtak el e társaság közgyűlésének jóváhagyása nélkül, és valamely rendszerszintű 
veszély elkerülése, valamint az Unió pénzügyi stabilitásának biztosítása érdekében”.111
Az Alkotmánybíróság gyakorlata igazodik a Bíróság joggyakorlatához, tekintettel 
arra, hogy a pénzügyi stabilitás fogalmi meghatározására még nem tett kísérletet, 
azonban több határozatban is a hazai jogalkotás Alaptörvénnyel való összhangjának, 
alapjogi korlátozás szükségességének vizsgálata során,112 a törvényben foglalt állami 
beavatkozás megengedhetősége melletti érvként jelent meg.113
108 C-526/14. sz. ügy, a Bíróság (nagytanács) 2016. július 19-i ítélete, Tadej Kotnik és társai 
kontra Državni zbor Republike Slovenije.
109 C-526/14. sz. ügy, ítélet, 91. pont.
110 C-41/15. sz. ügy, Bíróság (nagytanács) 2016. november 8-i ítélete, Gerard Dowling és társai 
kontra Minister for Finance.
111 C-41/15. sz. ügy, ítélet, 51. pont.
112 Lásd 20/2014. (VII. 3.) AB-határozat 149. pont. „A korlátozással együtt járó hátrányokat 
(mint pl. a tagok tagdíjfizetési kötelezettségét és az integráció szervei által kibocsátott szabály-
zatok betartásának a kötelezettségét) kompenzálják az abból eredő előnyök, jelesül az, hogy a 
szolgáltatási színvonal emelkedése és a működési kockázatok csökkenése, valamint az SZhISZ és 
az Alap által biztosított pénzügyi védőháló révén nő a szektor stabilitásába és szereplőibe vetett 
bizalom, s ez a piaci részesedésük növekedését eredményezheti. A szektor stabilitásának és biz-
tonságának védelme érdekében az állam az MFB-n keresztül összesen 136,5 milliárd Ft-tal járul 
hozzá az intézményvédelmi feladatok ellátásához, ezzel jelentős biztonsági tartalékhoz juttatva a 
szektor szereplőit (a szövetkezeti hitelintézeteket és a Takarékbankot). Mindezek miatt a korláto-
zás aránytalansága sem állapítható meg.”
113 Lásd 32/2015. (XI. 19.) AB-határozat 104. pont. „A  gazdaság fenntartható működésének 
előfeltétele a stabil pénzügyi szektor. A pénzügyi rendszer stabilitásához pedig nagymértékben 
hozzájárul az ügyfelek bizalma a szektor megbízható működésében, betéteik és befektetéseik biz-
tonságában. A jogalkotó feladata ennek a jogi feltételeit és eszközeit megteremteni. Az államnak 
egyrészt megelőző jelleggel, proaktív módon szükséges fellépnie (e körbe tartozik a befektetési 
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A Bíróság és az Alkotmánybíróság gyakorlata – ahogy korábban is kiemelésre 
került – és az Európai unió elsődleges és másodlagos joga, valamint a hazai jogsza-
bályok sem tartalmaznak definíciót, illetve ennek hiányában iránymutatást a pénz-
ügyi stabilitás fogalmának meghatározásához, annak ellenére, hogy számos esetben 
a jogalkotó azt a közigazgatási típusú beavatkozás okaként határozza meg, illetve a 
jogi szabályozás indokolásaként tételezi. Erre tekintettel szükséges a pénzügyi sta-
bilitás fenntartásának felelősségével felruházott hatóságok (jog)értelmezési gyakor-
latát is áttekinteni.
Az ESRB értelmezésében a pénzügyi rendszer egésze stabilitásának megőrzésé-
hez való hozzájáruláson a pénzügyi rendszer ellenálló képességének növelésén és a 
rendszerszintű kockázatok felgyülemlésének csökkentésén keresztül történő hozzá-
járulást kell érteni.114 Az ESRB-t az Európai unió intézményrendszerében leginkább 
az ECB-hez kapcsolva lehet elhelyezni, ugyanis a titkársági feladatait az ECB látja 
el, ami egyúttal alapvető működési segítséget nyújt az ESRB számára, és az elnöke is 
az ECB elnöke. Mindezek mellett azonban szervezeti oldalról teljesen független az 
ECB-től, tekintettel arra, hogy a legfőbb döntéshozó szervének, az igazgatótanácsá-
nak nagy részét a tagállamok központi bankjainak elnökei adják, valamint az ESRB-
rendelet rögzíti széles körű pártatlanságát.115 Az ESRB döntéshozatali függetlensége 
mellett azonban szoros a kapcsolata az ECB-vel, amelyből következően a pénzügyi 
stabilitás fogalmának meghatározásához is irányadónak tekinthető az ECB munkája.
szolgáltatók működése jogi kereteinek a kialakítása, illetve annak felügyelete), bizonyos esetek-
ben azonban utólag is szükséges lehet a megfelelő korrekciók végrehajtása, egyedi intézkedések 
alkalmazása.” 33/2015. (XII. 3.) AB-határozat, 54. pont. „A beavatkozás alapvető célja ugyanis a 
szerződések teljesíthetőségének a biztosítása volt – ennek érdekében kellett az árfolyammozgá-
soknak az adósok fizetési kötelezettsége mértékére történő hatását megszüntetni –, ami a kö-
telmi jogi jogviszony minden alanyának – nemzetgazdasági szinten a pénzügyi szektornak – az 
érdekét szolgálja. A deviza vagy deviza alapú kölcsönszerződések magas hányada a szerződési 
állományon belül a hitelezők számára is – és ennélfogva a pénzügyi rendszer stabilitására is – 
kockázatot jelentett.” 23/2016. (XII. 12.) AB-határozat 151. pont. „Az elérni kívánt cél fontossága 
(a károsultak ún. »kárrendezése« és közvetve a pénzügyi szektor stabilitásához való hozzájárulás, 
az ügyfeleknek a szektor megbízható működésébe vetett bizalmának a helyreállítása) az Alkot-
mánybíróság megítélése szerint mindezek alapján arányban áll a BEVA tagok által elszenvedett 
tulajdonkorlátozás súlyával (…).” 23/2016. (XII. 12.) AB-határozat, Dr. Stumpf István alkotmány-
bíró különvéleménye, 187. pont. „Nem vitás, hogy általában a pénzügyi szektor stabilitásának a 
védelme »közérdeknek« minősülhet (…).”
114 Az Európai Rendszerkockázati Testület Ajánlása (2011. december 22.) a nemzeti hatóságok 
makro pruden ciá lis felhatalmazásáról (ERKT/2011/3), 1. szakasz, 1. pont.
115 ESRB-rendelet 7. cikk (1) bekezdése alapján az igazgatótanács és az irányítóbizottság te-
vékenységeiben való részvétel vagy az ESRB-hez kapcsolódó egyéb tevékenység végzése során 
az ESRB tagjai feladataikat pártatlanul és kizárólag az unió egészének érdekében végzik. Nem 
kérhetnek és nem fogadhatnak el utasításokat a tagállamoktól, az unió intézményeitől – így az 
ECB-től sem –, sem más köz- vagy magánjogi jogalanytól.
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Az ECB a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatározására az első kísérletet 2004-
ben tette. Az akkori meghatározás szerint a pénzügyi stabilitás egy olyan állapot, 
ahol a pénzügyi rendszer jól képes végrehajtani minden általános feladatát, és ahol 
ezeket várhatóan a belátható jövőben is képes teljesíteni.116 A fogalommeghatározást 
pontosítva a pénzügyi stabilitást később az ECB olyan állapotként írta le, amelyben 
a pénzügyi rendszer – amely magában foglalja a pénzügyi közvetítőket, a piaco-
kat és a piaci infrastruktúrát is – képes a sokkoknak és a kibontakozó pénzügyi 
egyensúlyhiánynak ellenállni, ezzel csökkentve a pénzügyi közvetítés folyamatában 
megjelenő zavarok valószínűségét, amelyek elég súlyosak lennének ahhoz, hogy je-
lentősen lerontsák a megtakarítások jövedelmező befektetési lehetőségek irányába 
történő elosztását.117 A fenti meghatározást 2015-ben módosítva az ECB a pénzügyi 
stabilitást olyan állapotként értelmezte, amelyben a pénzügyi rendszer – amely ma-
gában foglalja a pénzügyi közvetítőket, a piacokat és a piaci infrastruktúrát is – ké-
pes ellenállni a sokkoknak a pénzügyi közvetítésben és a pénzügyi szolgáltatások 
ellátásában bekövetkező jelentős zavarok nélkül.118 Az ECB 2016-tól azonban – a 
rendszerkockázatok fogalmára alapozva119 – ismételten változtatott a meghatározá-
son, amely szerint a pénzügyi stabilitás az az állapot, amelyben a rendszerkockázatok 
felépülését megakadályozták.120
A Banque de France a pénzügyi stabilitás fogalmát önmagában összetett termi-
nusként fogja fel. Olyan helyzetként határozza meg, amelyben a pénzügyi rendszer 
különböző intézményei – a pénzügyi piac, a fizetési és kiegyenlítési rendszer, az el-
számolási rendszer és a pénzügyi intézmények – zökkenőmentesen működnek, úgy, 
hogy a rendszer valamennyi összetevője teljesen ellenálló a lehetséges sokkokkal 
szemben. A fogalmi bizonytalanságra figyelemmel a Banque de France is kiemeli, 
hogy a fentiekkel szemben könnyebb és talán még természetesebb is a pénzügyi 
stabilitást akként meghatározni, mint a rendszerszintű zavaroktól – ideértve az esz-
közár buborékok felépülését és „kidurranását”, az eszközárak túlzott változékony-
116 Lásd ECB (2004): Financial Stability Review, December, 8. o. Elérhető: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200412en.pdf?eec3264a09f1bd7c1299c7c3a94818a1 
(2016.12.31.).
117 Lásd ECB (2006): Financial Stability Review, December, 7. o. Elérhető: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview200612en.pdf?eeb9342332f4cd3127e55b523c51c9ff 
(2016.12.04.).
118 Lásd ECB (2015): Financial Stability Review, November, 4. o. Elérhető: https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf?24cc5509b94b997f161b841fa57d5eca 
(2016.12.31.).
119 ESRB-rendelet 2. cikk c) pont.
120 Lásd ECB (2016): Financial Stability Review, Május, 4. o. Elérhető: https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201605.en.pdf?e1a2bef79ed901d8ceaee004f2fcecdd 
(2016.12.31.).
70 a pénzügyi piaCok szabáLyozása és feLügyeLete a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   70 2017.07.14.   15:56:17
ságát (volatilitás), egyes piaci szegmensek likviditásának szokatlan kiszáradását, a 
fizetési rendszerek működésének akadozását, a túlzott hitelkiáramlást, vagy a pénz-
ügyi intézmény csődjét – mentes állapot. A fenti jelenségek súlyosan torzítják a tőke 
allokációját, és megzavarják azokat az információkat, amelyekre a gazdasági szerep-
lők döntéseiket alapozhatják.121
Kezdetben a Bundesbank értelmezésében a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rend-
szer zökkenőmentes működését jelentette,122 majd részletesebb meghatározást adva 
rögzítette, hogy a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rendszer azon tulajdonsága, hogy 
mindenkor zökkenőmentesen képes betölteni a gazdasági kulcsfunkcióit – úgymint 
a pénzügyi források és kockázatok hatékony szétosztását, valamint a pénzügyi inf-
rastruktúra jó működésének biztosítását – még a válságidőszakokban és a struktu-
rális zavarok idején is.123 2012-től a Bundesbank meghatározása szerint a pénzügyi 
stabilitás a pénzügyi rendszer azon tulajdonságát jelenti, hogy mindenkor, még 
sokkok és zavarok esetén is, képes zökkenőmentesen teljesíteni a makrogazdasági 
kulcsfunkcióit. Ezek a funkciók magukban foglalják a pénzügyi források és kocká-
zatok hatékony szétosztásának képességét és a megbízható pénzügyi infrastruktúra 
működtetését.124 A  fentiekhez 2014-ben hozzátette a Bundesbank, hogy a pénz-
ügyi stabilitási politika célja a pénzügy rendszer ellenálló képességének növelése.125 
2015-től ismételten módosította a Bundesbank a pénzügyi stabilitás meghatározását, 
amely szerint a pénzügyi stabilitás a pénzügyi rendszer azon tulajdonsága, hogy 
képes betölteni a makrogazdasági kulcsfunkcióit – úgymint a pénzügyi források 
121 Lásd DBb (2003): Report on the Stability of the German Financial System, 5. o. Elérhető: 
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2003_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.30.).
122 Lásd BB (2009): Financial Stability Review, 7.  o. Elérhető: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2009_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).
123 Lásd BB (2010): Financial Stability Review, 7.  o. Elérhető: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2010_financial_stability_
review.pdf?_blob=publicationFile (2016.12.26.); BB (2011): Financial Stability Review, 7. o. Elér-
hető: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2011_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).
124 Lásd BB (2012): Financial Stability Review, 5.  o. Elérhető: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2012_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.). A  fenti fogalommeghatározásból 2013-ben 
kikerült a „zökkenőmentesen” kifejezés. Lásd BB (2013): Financial Stability Review, 5. o. Elér-
hető: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2013_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).
125 Lásd BB (2014): Financial Stability Review, 5.  o. Elérhető: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2014_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).
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és kockázatok hatékony szétosztását, valamint a fizetési műveletek kiegyenlítésének 
hatékony biztosítását – különösen nem várt események esetén, a sokkidőszakokban 
és a strukturális korrekciók idején is. A makro pruden ciá lis politika és a pénzügyi 
stabilitás összekapcsolásával rögzíti továbbá, hogy a rendszerkockázatok azonosí-
tása jelentős szerepet játszik a pénzügyi stabilitás biztosítása során. Ilyen rendszer-
kockázatok keletkeznek egy rendszerszinten jelentős piaci szereplő (bank, biztosító 
vagy más pénzügyi közvetítő intézmény, de idesorolhatók a pénzügyi infrastruktúra 
üzemeltetők is) megrendüléséből, amelynek következményeként veszélybe kerül a 
teljes pénzügyi rendszer, vagy egy nagyon nagy, illetve más piaci szereplőkkel szo-
rosan összekapcsolódott pénzügyi intézmény végveszélybe kerüléséből. Rendszer-
kockázatok keletkezhetnek továbbá abból is, ha számos piaci szereplőt ugyanaz a 
kockázat érint.126
A hazai jogszabályi környezet, hasonlóan a korábban áttekintett országokéhoz, 
szükségessé tette, hogy normatív szabályozás hiányában a Magyar Nemzeti Bank 
alkosson olyan fogalmat, amely jogszabályok által meghatározott feladatainak el-
látása során kijelöli a tevékenysége kereteit. Ennek eredményeként az MNB meg-
határozása szerint a pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, 
azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intézményrendszer ellenálló a 
gazdasági sokkokkal szemben és képes zökkenőmentesen ellátni alapvető funkcióit: 
a pénzügyi források közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyo-
lítását. A fenti definíció először 2005 áprilisában jelent meg,127 és a mai napig is az 
MNB pénzügyi stabilitással kapcsolatos értelmezési kereteként szolgál.128
A jogalkalmazásban megjelenő számos fogalommeghatározás közös pontjaként 
rögzíthetjük, hogy a jogalkalmazó szervek többsége a pénzügyi stabilitás és nem az 
instabilitás fogalmának meghatározására, ezáltal a fogalom pozitív tartalmú defi-
niálására törekszik. A fogalommeghatározásokban továbbá alapvetően megjelenik 
a pénzügyi rendszer funkcióinak ellátására, illetve a sokkokkal szembeni ellenálló 
képességre való hivatkozás.
126 Lásd BB (2015): Financial Stability Review, 5.  o. Elérhető: https://www.bundesbank.de/
Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_Review/2015_financial_stability_
review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.). BB (2016): Financial Stability Review, 5. o. Elér-
hető: https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Publications/Financial_Stability_
Review/2016_financial_stability_review.pdf?__blob=publicationFile (2016.12.26.).
127 Lásd MNB (2005): Jelentés a pénzügyi stabilitásról, Április, 3. o. Elérhető:   
http://www.mnb.hu/letoltes/stab-jel-20050425-hu.pdf (2016.12.31.).
128 Lásd MNB (2016b): Pénzügyi Stabilitási Jelentés, November, 5. o. Elérhető:   
http://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-osz-print-digitalis.pdf (2016.12.31.).
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5. a PénzügyI sTaBIlITÁs fogalmÁnak megHaTÁrozÁsa
A tanulmányban részletes elemzés alá vontam a pénzügyi stabilitás fogalmi megje-
lenését, amely alapján megállapítható, hogy sem a szakirodalmi munkákban, sem 
a jogalkotásban, illetve a jogalkalmazásban nem alakult ki konszenzus a fogalom 
tartalma tekintetében. A  jogalkotás általában a közigazgatási típusú, közhatalmi, 
gazdasági beavatkozási eszközök bővítésének indokaként vagy céljaként hivatkozik 
a pénzügyi stabilitásra, amelyhez kapcsolódik a Bíróság és – Magyarország tekinte-
tében – az Alkotmánybíróság joggyakorlata is, az európai uniós jogi aktusok, illetve 
a hazai jogszabályok megengedhetőségének vizsgálata tekintetében. Fentiekből kö-
vetkezően fontos feltennünk a kérdést, hogy szükséges-e egyáltalán a pénzügyi sta-
bilitás fogalmának meghatározása? Álláspontom szerint a kérdésre határozott igen-
nel kell felelni. Ennek legfontosabb oka, hogy normatív meghatározás hiányában a 
közhatalmi beavatkozási eszközök alkalmazása, vagyis a pénzügyi stabilitás fogal-
mában megjelenő közérdek tartalmának meghatározása és ezzel párhuzamosan a 
gazdaság közigazgatási típusú kontrollja a jogalkalmazó szervek (központi bankok, 
makro pruden ciá lis hatóságok) széles körű mérlegelési – jogszabályban rögzített 
hozzámérési pontok hiányában diszkrecionális – jogkörébe kerülne. A  jogállami-
ság szempontjából ennek jelentős negatív hatásai lehetnek, hiszen a jogalkotónak 
a jogalkotásban megjelenő közérdeket tartalmilag is körül kell írnia. Önmagában 
a nem választott tisztségviselőkből álló szervek közhatalom-gyakorlása nem jelent 
jogi problémát a demokratikus államokban, tekintettel arra, hogy a közhatalom gya-
korlása legitim, ha annak forrása végső soron a nép, azaz a közhatalom gyakorlása 
– akár közvetetten a választások és kinevezések láncolatán keresztül – visszavezet-
hető rá. A közhatalmat gyakorló szervek felelőssége az elszámoltathatósági mechaniz-
musokon keresztül teremthető meg, amelyekhez azonban a közhatalmi beavatkozás 
megvalósításának okát, célját a jogalkotó által szükséges definiálni, ellenkező esetben 
az elszámoltathatósági mechanizmusok értelmüket vesztik.
A szakirodalom eredményeire, a jogalkotásban és a jogalkalmazásban megjelenő 
fogalmi elemekre, fogalommeghatározási kísérletekre figyelemmel a pénzügyi stabi-
litás álláspontom szerint az alábbi munkafogalommal határozható meg:
A pénzügyi stabilitás
a) – mint közjószág – a pénzügyi rendszer azon állapota, amelyben:
b) a pénzügyi rendszer képes a funkcióinak teljesítésével fenntartható módon hozzá-
járulni a fejlődéshez,
c) nincs olyan rendszerkockázat a pénzügyi rendszerben, amely a pénzügyi rendszer 
funkciói teljesítésének zavarásával jelentős károkat okozna azoknak a személyeknek, 
amelyek nem ügyfelei, illetve szerződő felei a pénzügyi intézményeknek, valamint
d) a pénzügyi rendszer szereplői képesek ellenállni az endogén és az exogén gazdasági 
sokkoknak.
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Az egyes fogalmi elemek részletezése előtt szükséges ráirányítani a figyelmet arra, 
hogy a pénzügyi stabilitás fogalmának, illetve fogalmi elemeinek meghatározása 
nem öncélú módon történik. A pénzügyi stabilitás definiálásának szükségszerűsége, 
gyakorlati haszna abban áll, hogy már bármelyik fogalmi elem megvalósulásának a 
veszélye is biztosítja az állam közigazgatási – azon belül közhatalmi – típusú beavat-
kozásának jogalapját. Mindezek mellett a pénzügyi stabilitás fogalmi meghatáro-
zása a közigazgatási döntések legalitásának megítéléséhez, a közigazgatási döntésekért 
való felelősség megállapíthatóságához és a közhatalom birtokában eljáró közigazgatási 
szerv elszámoltathatóságához is jogalapot biztosít.
A pénzügyi rendszer fogalmán az ESRB-rendeletnek megfelelően, a pénzügyi 
intézmények, a pénzügyi piacok, termékek és a piaci infrastruktúrák összességét 
értem, amelyre tekintettel e fogalmi elem részletezése szükségtelen.
A pénzügyi stabilitás fenti munkafogalmának első eleme hangsúlyozza, hogy a 
pénzügyi stabilitásban megjelenő közérdek alapvetően a pénzügyi stabilitás köz-
jószág természetéből fakad. A közjószágok vagy közjavak olyan típusú termékek, 
amelyeket az állam az egész közösség javát szolgálva, oszthatatlanul biztosít, és az 
egyéneket nem lehet kizárni fogyasztásukból. A pénzügyi stabilitás tekintetében az 
állam nem intézményvédelmi feladatokat lát el, hanem közérdekű és tevőleges ma-
gatartást tanúsít a pénzügyi stabilitás megvalósítása, vagyis a pénzügyi stabilitást 
veszélyeztető kockázatok megelőzése, a felépült kockázatok kezelése, illetve a koc-
kázatok kezelhetetlensége esetén a válságmenedzsment érdekében.
A második fogalmi elem alapján a pénzügyi stabilitás állapotában a pénzügyi 
rendszer képes a funkcióinak teljesítésével fenntartható módon hozzájárulni a fej-
lődéshez. A pénzügyi rendszer tehát képes biztosítani a gazdaság pénzellátását, lik-
viditását, fenntartja és működteti a gazdaság fizetési rendszereit, képes a megtakarí-
tásokat hatékonyan allokálni a befektetők felé, valamint kezeli a bizonytalanságokat 
és a mikroszintű kockázatokat. Mindezen funkciók megvalósításával a pénzügyi 
rendszer hozzájárul a fenntartható fejlődéséhez, vagyis a gazdaság hullámzásának 
tompításához, a fenntartható gazdasági növekedéshez,129 a magas foglalkoztatáshoz, 
az alacsony inflációhoz, a külső és belső pénzügyi egyensúly és versenyképesség 
biztosításának kormányzati feladataihoz, bizonyos kormányzati feladatok nemzetek 
feletti koordinációja mellett.
A harmadik fogalmi elem alapján nincs olyan rendszerkockázat a pénzügyi rend-
szerben, amely a pénzügyi rendszer funkciói teljesítésének zavarásával jelentős ká-
rokat okozna azoknak a személyeknek, amelyek nem ügyfelei, illetve szerződő felei 
129 A fenntartható fejlődés és a gazdasági növekedés kapcsolatához lásd bővebben: Keserű 
Barna Arnold: Szellemi tulajdonjogok a fenntartható fejlődés szolgálatában, 2016, Doktori érte-
kezés, Széchenyi István Egyetem Állam- és Jogtudományi Doktori Iskola, Győr, 76–88. o.
74 a pénzügyi piaCok szabáLyozása és feLügyeLete a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   74 2017.07.14.   15:56:18
a pénzügyi intézményeknek. E fogalmi elem egyrészt hangsúlyozza, hogy a pénzügyi 
stabilitás mint az egész pénzügyi rendszer jellemzője szükségszerűen makroszintű 
szemléletet igényel, vagyis az egyedi, intézményi kockázatok helyett, a rendszer-
szintű vagy rendszerkockázatokra reagál. A rendszerkockázat fogalma álláspontom 
szerint – az ESRB-rendelet meghatározását alapul véve – úgy definiálható, mint a 
pénzügyi rendszer egészének vagy egy részének gyengülése következtében, a pénz-
ügyi szolgáltatások ellátásának visszaesése, mégpedig úgy, hogy ennek a visszaesés-
nek komoly negatív hatásai lehetnek a reálgazdaságra. A rendszerkockázat fogalmi 
elemein keresztül tehát a pénzügyi stabilitás fogalmának elemeként jelenik meg 
egyrészt a reálgazdaságra irányuló negatív hatás, másrészt ennek a negatív hatásnak 
a jelentős mértéke, hiszen a rendszerkockázat fogalma nem terjed ki az eszközárak 
kisebb fluktuációjára, egyes pénzügyi közvetítők intézményi nehézségeire, amelyek 
a versengő piacok normális működésének részét képezik. A  rendszerkockázatok 
fogalmán keresztül már megjelenik a reálgazdaságra irányuló negatív hatás, azon-
ban a fogalmi elemben hangsúlyozásra kerül, hogy a rendszerkockázatok nemcsak 
a reálgazdaságra, hanem általánosan a társadalom tagjaira is jelentős negatív hatást 
gyakorolnak, gyakorolhatnak, amely externális hatásból, prociklikusságból követke-
zően a rendszerkockázatoknak társadalmi költségei is vannak. Mindezek mellett a 
rendszerkockázat fogalmi elemként való rögzítése időbeli dimenziót, ilyen módon 
dinamikát biztosít a fogalomnak, hiszen a rendszerkockázatok és így a pénzügyi 
stabilitás sem egy adott statikus időállapotot jellemez, hanem időbeli perspektívával, 
egyúttal lefutással rendelkezik.
Végül a negyedik fogalmi elem alapján a pénzügyi stabilitás állapotában a pénzügyi 
rendszer szereplői képesek ellenállni az endogén és az exogén gazdasági sokkoknak, 
vagyis a pénzügyi rendszer saját maga, külső, állami beavatkozás nélkül is képes 
kezelni a felmerülő kockázatokat, függetlenül azok pénzügyi rendszeren belüli, vagy 
arra külső hatást gyakorló jellegétől. Az ellenálló képesség fejlesztése a rendszerkoc-
kázatok jelentős negatív hatásainak elkerülését, illetve kezelését szolgálja.
Összefoglalásként rögzíthető, hogy sem a pénzügyi rendszer, sem a pénzügyi 
rendszer zavarainak társadalmi költségei nem ismernek államhatárokat, amelynek 
következményeként a pénzügyi stabilitás szabályozása szükségképpen nemzetközi 
feladatnak vagy globális közjószágnak tekinthető. Annak ellenére, hogy a tanulmány-
ban részletesen bemutatásra került, hogy a pénzügyi stabilitás fogalmának meghatá-
rozása a szakirodalomban, a jogalkotásban és a jogalkalmazásban rendkívül hetero-
génnek tekinthető, mégis azonosíthatók olyan fogalmi elemek, amelyek alkalmasak 
egy általános jellegű munkafogalom megalkotására. A fogalmi meghatározás és így 
a pénzügyi stabilitásban megjelenő közérdek tartalommal való kitöltését természe-
tesen a munkafogalom nem célozza végleges érvénnyel, de a további kutatások ki-
indulásához alapul szolgálhat. Egyúttal felhívja a figyelmet a közgazdasági és a jogi 
gondolkodás szükséges feladatára, vagyis a pénzügyi stabilitás fogalmának konszen-
zusra törekvő meghatározására.
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Absztrakt • A központi banki funkciók kialakulása évszázadokra vezethető vissza. A köz-
ponti bankok a XX. század elejére váltak a pénzügyi rendszer centrumában álló intézmén-
nyé. A közgazdasági elmélet az általuk irányított monetáris szférára vonatkozó ismérveket a 
század folyamán alakította ki. A liberális közgazdaságtan dogmájaként a század végére az ár-
stabilitás biztosítása vált a központi bankok kizárólagos céljává. Eszköztárukat, egyéb felada-
taikat kizárólagosan ennek rendelték feltétel nélkül alá. A 2008-as válság azonban rámutatott 
arra, hogy a pénzügyi rendszer központjaként a központi bankoknak szélesebb célrendszert 
kell kialakítaniuk. Szükséges, hogy tevékenységük társadalmi felelősségvállaláson alapuljon.
Kulcsszavak: központi bank, árstabilitás, monetáris politika, társadalmi felelősségvállalás
JEL: M14, E58, E44, G28
1. a kezdeTek
A ma is működő központi bankok közül vannak olyanok, amelyek a modern köz-
gazdaságtan atyjaként emlegetett Adam Smith születése előtt szereztek különleges 
jogokat, alapozták meg mai státuszukat. Ebből természetesen következik, hogy a 
bankok nem azokon az elméleti alapokon építkezve folytatták tevékenységüket, 
amik a később lefektetett közgazdasági elvek következményei. Az évszázadok során 
változtak a közgazdasági tanok, és változott a központi bankok szerepe, feladatköre 
is. Egy-egy korszak gyakorlatának tapasztalatai, tanulságai beépültek a központi 
bankok működését meghatározó szabályozásba. Voltak olyan országok, ahol maga 
a központi bank szerepét betöltő szervezet is változott az idők folyamán. Ezeknek 
az országoknak a sorába tartozik az Egyesült Államok is. Itt két központi bank si-
kertelensége után jött létre a napjainkban központi bankként funkcionáló szervezet. 
A központi banknak járó privilégiumokat kezdetben nem egy helyütt a döntéshozók 
nem mindig teljesen törvényes befolyásolásával szerezték meg.
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Egy skót bankárcsalád fia, John Law a XVIII. század elején érkezett Franciaor-
szágba. hazájában párbaj miatt elítélték, ezért kénytelen volt életét külföldön foly-
tatni. Ebben az időben már ismertek voltak a pénzhelyettesítők, a fémpénzek helyett 
bankári váltók, papírpénzek is elfogadott fizetőeszközöknek számítottak. A francia 
gazdaság akkoriban gyengén teljesített. A csökkenő állami bevételek, a megnöve-
kedett államadósság államcsőddel fenyegetett. Law elképzelése az volt, hogy egy 
intézményben fogja össze az állami pénzügyeket. hatékonyabbá teszi az adóbesze-
dést, racionalizálja az állami kiadásokat, és papírpénzzel finanszírozza a gazdaságot. 
Elképzelésének megvalósulására a korábbiakban még nem volt példa. A Franciaor-
szágban akkoriban a hatalmat gyakorló régens azonban bízott Law-ban, mert szá-
mára már adott pénzügyi tanácsokat. 1716-ban létrehozták a La Banque Générale-t. 
A bank magánkézben volt. Tőkéjének negyedét aranyban, háromnegyedét állampa-
pírban biztosították. A bank jogot kapott bankjegy kibocsájtására, amelyet a ren-
delet szerint mindenkinek el kellett fogadnia. A bank vezetője természetesen Law 
lett. Franciaországban akkoriban a pénzhiány is fékezte az ipar és a kereskedelem 
fejlődését. Az új bankjegyek ezt a pénzhiányt azonnal enyhítették, kedvező hatásúak 
voltak. A hitelek könnyebben elérhetővé váltak, a kamatok kétszámjegyűről mintegy 
4%-osra csökkentek. A gazdaság növekedésnek indult.
A pénzhiány és a kezdeti évek sikerei miatt mindenki megbízott az új bankje-
gyekben. Law bankja gyorsan sokkal több bankjegyet bocsátott ki, mint amennyit 
aranyra tudott volna váltani. A bank alapításkori, aranyban rendelkezésre álló tőkéje 
1,5 millió livre volt, a kibocsátott bankjegyek állománya pedig elérte a 60 millió 
livre-t. Az elvileg aranyra váltható papírosokat azonban még senki sem akarta bevál-
tani aranyra, inkább a tranzakciók bonyolítására használták fel. Law a sikerei miatti 
tisztelettől övezve rövidesen felhatalmazást kapott egy a gyarmatok hasznait kiak-
názni kívánó társaság felállítására. A Mississippi Társaságot magánbefektetők tőké-
jéből hozták létre a bevált recept szerint. A tőke negyedét aranyban, háromnegyedét 
állampapírban kellett biztosítani. Mivel az ügylet a forgalomban levő állampapír ál-
lomány mintegy 5%-át kötötte le, így az állampapírok árfolyamára kedvezően hatott. 
A királyságba vetett bizalom növekedett. A társaság aztán a teljes francia külkeres-
kedelemre monopóliumot kapott.
A bank 1718-ban a királyság hivatalos jegybankja lett La Banque Royale-ra vál-
toztatott névvel. A Mississippi Társaság 1719-re megszerezte a pénzverés és az adók 
kizárólagos beszedésének jogát. Ekkora tehát Law kezében összpontosult a királyság 
pénzügyeinek döntő része.
A Mississippi Társaság felvásárolta az állampapírokat, amelyekért bankjegyekkel 
fizetett. A királyi kincstárral pedig megegyezett, hogy az államadósság után keve-
sebb kamatot szed. Úgy tűnt, hogy a friss pénz fellendíti a gazdaságot, miközben 
az államadósság szinte elfogyott. Igaz, az állam bevételei jelentős hányadban Law 
társaságainál összpontosultak.
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Law tevékenységének voltak azonban mellékhatásai, amelyek rövidesen megmu-
tatkoztak. A kezdetben a pénzhiányt enyhítő bankjegykibocsátás mértéktelen nö-
velése az eszközárakban emelkedést idézett elő egy bizonyos, a gazdaság tényleges 
pénzigényét meghaladó mérték után. Bár a Mississippi Társaság részvényeinek ára 
még nőtt, de megjelentek az eladók is a részvény piacán, akik úgy gondolták, hogy 
már eleget kerestek a részvényeken, más javakat is meg akartak szerezni a nyereség 
realizálása után. Ráadásul a társaság még nem termelt nyereséget, hiszen az üzletek 
beindítása önmagában időigényes volt. Azok a gazdasági szereplők, akik érzékelték 
az általános árszínvonal emelkedését, aranyra akarták váltani bankjegyeiket. Law 
különböző intézkedésekkel kívánta a helyzetet stabilizálni. De a megingott bizal-
mat már nem tudta helyreállítani. Rendszere összeomlott. Végül Law menekülni 
kényszerült Franciaországból. A bankjegyeket a királyság devalvált értéken állam-
papírokra váltotta.1 Franciaországnak az új központi bank felállításához Napóleon 
hatalomra jutásáig kellett várnia.
A napjainkban működő központi bankok közül a legrégebbi a svéd jegybank, a 
Sveriges Riksbank. A bankot 1668-ban alapították.2 Magánbankként jött létre, azaz 
tőkéjét magánbefektetők biztosították. A bank vezetését azonban a király nevezte 
ki, a parlamentnek tartozott beszámolási kötelezettséggel. Létrehozásának célja a 
svéd gazdasági élet fellendítése volt. érdekesség, hogy a bank kezdetben nem kapott 
bankjegykibocsátási jogot. ugyanakkor az ott elhelyezett rézpénzekre szóló pénztári 
utalványai hamar elkezdtek forogni a forgalomban. A bank 1701-ben átruházható 
betéti elfogadványok kibocsátására kapott felhatalmazást. A  banknál elhelyezett 
betétekről a betétesek igazolást kaptak, amelyet szabadon átruházhattak. Az 1726 
után kibocsátott betéti elfogadványokat a svéd állam is elismerte fizetéskor. A bi-
zalom irántuk ezáltal megnőtt, ezután forgalmuk jelentősen emelkedett. A betéti 
elfogadványok 1745 után bankjeggyé váltak, amely kötelező elfogadásáról jogszabály 
rendelkezett. A XIX. században azonban a Riksbank nem élvezett monopóliumot a 
bankjegykibocsátásban. Az 1700-as évek végén a király által alapított Nemzeti Adós-
ságrendező hivatal szintén engedélyt kapott a bankjegy kibocsátásra. A párhuza-
mos kibocsátás okozta problémákat az 1803-as reformmal orvosolták. Ezek után 
viszont az éledő svéd bankrendszer megalapított kereskedelmi bankjai rendelkeztek 
bankjegy kibocsátási joggal. A Riksbank csak 1903-at követően kizárólagos kibo-
csátója a svéd bankjegyeknek. Mai értelemben vett jegybanki szerepe az 1900-as 
évek elejétől teljesedett ki.3
1 Zsidai Viktor: Mániák és válságok a tőzsde hőskorában, 2010, NET Média, Budapest, 28–32. o.
2 Sveriges Riksbank: history, elérhető: http://www.riksbank.se/en/The-Riksbank/history 
(2015.01.31.).
3 Sipos Ágnes: A Sveriges Riksbank a kezdetektől napjainkig (1668–2004), in Studia Iuris pru-
den tiae Doctorandorum Miskolciensium. Miskolci Doktoranduszok Jogtudományi Tanulmányai, 
Vol. 6. No. 2. (2005), 123–138. o.
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Szintén a XVII. század végén alapították meg a Bank of Englandet. Az alapítás 
ugyan későbbi valamivel, 1694-ben történt, mint a svédországi Riksbank alapítása, 
de ennek ellenére sokak úgy tekintenek a bankra, hogy az volt aztán a klasszikus 
központi bankok mintájául szolgáló intézmény. A Bank of England szintén magán-
bankként, részvénytársasági formában működött. Anglia pénzügyi rendszerének 
fejlett volta miatt ez időben már más bankok rendelkeztek a bankjegykibocsátás 
jogával. A Bank of England engedélyt kapott a jegykibocsátásra, de nem kapott erre 
monopóliumot. Speciális helyzete az állami kapcsolataiban rejlett. Feladata lett az 
állam hitelezése. A bank a szoros állami kapcsolatai miatt lassan kiemelkedett a 
többi kereskedelmi bank közül. Méreteinél fogva más bankok segítségére is tudott 
lenni szükség esetén. A XVIII. században a kincstár számláinak vezetésére, sőt adók 
beszedésére is megbízást kapott.4
1821-től a font konvertibilitásának biztosítását, valamint a „bankok bankja” funk-
ciót is el kellett látnia. Mindezek a feladatkörök már a mai jegybankokhoz hasonla-
tossá tették a bankot.
A más kereskedelmi bankok bankjegy kibocsátási jogát a XIX. század közepe tá-
ján korlátozták lényegesen. A Bank of England monopóliuma csak ezektől az időktől 
vált dominánssá. A bank lényegében az I. világháborút megelőző időre emelkedett 
végleg a többi kereskedelmi bank fölé, igazi központi banki jelleget öltve.5
A jegybankok megjelenése a fémpénzt a forgalomban helyettesítő, a fémpénz 
mennyiséget kiegészítő ún. pénzhelyettesítők tömeges elterjedése idejére tehető. 
A kereskedelmi bankok közül volt, amelyik kiemelkedett a többiek közül, kiváltsá-
gokat szerzett a bankjegyek kibocsátásában, a hitelezésben. A kiváltságokért cserébe 
viszont szerepet vállaltak több esetben az államkincstár finanszírozásában. A XIX. 
század folyamán kaptak a központi jelentőségű bankok egyre nagyobb szerepet az 
egyes országok bankrendszereinek stabilizálásában. Ekkorra már kezdtek elméleti 
fejtegetések kibontakozni a bankokkal, a pénzrendszerekkel kapcsolatban. Ezek tel-
jes beillesztése a gazdaságpolitikába a XX. század közgazdasági elméleteinek segít-
ségével történt aztán meg.
4 Phillippovich, Eugen: History of the Bank of England, 1911, National Monetary Commission, 
London.
5 Sipos Ágnes: A jegybanki függetlenség fejlődéstörténetének vizsgálata a XVIII. századtól nap-
jainkig: A keleti és nyugati fejlődési út összegző bemutatása kilenc Európai Uniós tagország példá-
ján keresztül, Doktori értekezés, 2007, Miskolc. Elérhető: http://midra.uni-miskolc.hu/JaDoX_
Portlets/documents/document_5766_section_822.pdf (2015.02.09.).
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2. a moneTÁrIs PolITIka és a jegyBankok szerePe 
a közgazdasÁgI elméleTekBen
A ma is működő központi bankok közül tehát néhány már több évszázados múltra 
tekint vissza. Fejlődésük mintául szolgált más országok pénzügyi rendszerének fej-
lesztésekor. A közgazdasági elmélet azonban a XIX. század végéig nem dolgozta ki 
a monetáris szféra helyét és szerepét. Elmondható ez annak ellenére, hogy termé-
szetesen a gazdaságpolitika oldaláról már tanulmányozták a pénzügyi rendszerek 
szerepét, gazdasági hatásait.
A monetáris politika értelmezése a későbbi fejlemények elméleti eredménye. 
A monetáris politikát általában úgy értelmezhetjük, mint a pénzügypolitika egyik 
összetevője. A monetáris politika azoknak az intézkedéseknek és eszközöknek az 
összessége, amelyek a pénz kínálatának és keresletének befolyásolásán keresztül hat-
nak a gazdaságra. A monetáris politika irányítói egy adott keretrendszerben gon-
dolkodnak a monetáris beavatkozások gazdaságra gyakorolt hatásmechanizmusáról. 
Ennek megfelelően választják meg a beavatkozások módját és eszközeit.
A XX. század közgazdasági elméletének fejlődését és az ezekből levezethető gaz-
daságpolitikák alakulását két nagy hatású közgazdász határozta meg: J. M. Keynes 
és M. Friedman. Keynes a század elején a két világháború közti korszakban azokra 
a kérdésekre keresett megoldásokat, amelyekre a korábbi klasszikus közgazdaságtan 
nem adott szerinte válaszokat. A munkanélküliséget, a gazdasági visszaesést tartotta 
a legterhesebb problémának. Úgy vélte, a piac önmagában nem képes ezeket a káros 
jelenségeket orvosolni. A piaci önszabályozó mechanizmusok a gazdasági egyensúly 
megteremtésére nem képesek mindig, illetve a gazdaságban „rossz”, a potenciálishoz 
képest alacsonyabb szinten is kialakulhat egyensúly. Szükséges ezért a külső beavat-
kozás, stimulus, ami a gazdaságot élénkítve a magasabb gazdasági teljesítményt elő-
segíti. Keynes aktivista gazdaságpolitikát sürgetett az állam részéről.
Friedman ellenben a XIX. század végi klasszikus liberális közgazdaságtani hagyomá-
nyokhoz visszatérve azt vallotta, hogy a piaci mechanizmusok önmagukban képesek 
a gazdaság potenciális mértékben való teljesítményének eléréséhez, illetve biztosít-
ják a gazdaság hosszú távú egyensúlyának fennmaradását. Az állami beavatkozások 
véleménye szerint alapvetően hatástalanok, rosszabb esetben az egyensúly ellen hatnak.6
Keynes és Friedman eltérő hozzáállása a monetáris beavatkozás vonatkozásában 
gyökeresen eltérő gazdaságszemléletükből adódik. Az elméleteikre, illetve az őket 
követők elméleteire támaszkodó gazdaságpolitikák lépései a monetáris politika te-
rén ezen keresztül válnak érthetővé. A XX. században a monetáris politikát megva-
lósító jegybankok funkciói, alkalmazott eszközei szintén támaszkodnak ezekre az 
elméleti hátterekre.
6 Szepesi György: Géniuszok párharca, in Közgazdasági Szemle, 2013/június, 633–649. o.
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Mindazonáltal Keynes explicit módon nem monetáris stimulusban gondolkodott. 
Viszont azért, mert szerinte a gazdaság nem mindig teljesít a potenciális kibocsájtás 
szintjén, ezért a pénzmennyiség növelése, azaz a monetáris lazítás nem vonja maga 
után feltétlenül az árak emelkedését.7 A monetarista nézet szerint a költségvetési 
beavatkozás hatástalan a makrogazdasági kibocsájtásra, hiszen a kínálat nem növel-
hető. A monetáris expanzió álláspontjuk szerint biztosan áremelkedést okoz.
J. hicks munkásságával Keynes elméleti elgondolásait továbbfejlesztette, valamint 
azok értelmezését tette meg. A nevéhez köthető IS-LM elemzés egy a gazdaságpo-
litika felhasználása számára is megfelelő keretrendszert ad. Segítségével prezentál-
ható a Friedman, illetve Keynes felfogása közti különbségből levezethető, a monetá-
ris politika lépéseiből következő hatásmechanizmus.
Az IS- és LM-görbéket egy koordináta-rendszerben ábrázolhatjuk, ahol a vízszin-
tes tengelyen a gazdasági kibocsátást, a függőleges tengelyen a reálkamatlábat tün-
tetjük fel. Az IS-görbe azokat a kamatláb-kibocsátás pontokat mutatja, amelyeknél a 
megtakarítások megegyeznek a szándékolt beruházásokkal. Az LM-görbe azokat az 
egyensúlyi pontokat tartalmazza, ahol a pénzpiaci egyensúly fennáll, a pénzkereslet 
megegyezik a pénzkínálattal. A két görbe metszéspontja azt a kibocsátás-kamatláb 
szintet mutatja, ahol a reálszféra piacai és a pénzpiac egyensúlya egyidejűleg fennáll.8
Az 1. ábrán az „A” pont az egyensúlyi pont, ahol a reálgazdasági és pénzpiaci 
egyensúly együttesen áll fenn.
Mi történne akkor, ha a gazdaságpolitika lazább monetáris politikát folytatna? Ezt 
a helyzetet a 2. ábra szemlélteti.
7 Keynes, John Maynard: A foglalkoztatás, a kamat és a pénz általános elmélete, 1965/1936, 
KJK, Budapest, 311–321. o.
8 hicks John R.: Érték és tőke-A keynesi gazdaságtan válsága, 1978, KJK, Budapest.
1. ábra • IS–LM‑ görbék 2. ábra • LM‑görbék monetáris lazítás mellett
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Az ábráról leolvasható, hogy a megnövekedett pénzmennyiség mellett a pénzpi-
aci egyensúly alacsonyabb kamatlábak mellett áll be. Az LM-görbe jobbra tolódik 
LM’-be. Ennek metszéspontja az IS-görbével a „B” pontban lesz. Az új egyensúly a 
teljes gazdaságra nézve alacsonyabb kamatláb és magasabb kibocsátás mellett áll be.
A tetszetős modell peremfeltételeit nem részletezzük itt. Viszont a már leírt mo-
netarista és keynesista iskola a görbék vonatkozásában, így az ajánlott beavatkozá-
sokban sem ért egyet. Keynes követői közül számosan úgy vélik, hogy az IS-görbe 
meredek, az LM-görbe pedig lapos. Ezért a monetáris lazítás hatása kicsi. A mone-
tarista álláspont ennek ellentétét vallja. Szerintük az IS-görbe lapos és az LM-görbe 
meredek. Ezért a fiskális beavatkozás hatástalan. hozzá kell tenni, mivel a moneta-
risták úgy gondolják, hogy a reálgazdaság a potenciális kibocsátási szinten teljesít, 
ezért a monetáris lazítás csak áremelő hatású, a kibocsátást nem tudja megemelni.
A monetarizmus támadást intézett az aktivista gazdaságpolitika ellen. Ennek 
az áramlatnak a követője lett a szintén a klasszikus hagyományokhoz visszanyúló 
racionális várakozások iskolája. Az iskolát jellemzi a racionális gazdasági szerep-
lőket feltételező szemlélet, a piac egyensúlyteremtő hatásába vetett feltétel nélküli 
hit. ugyanakkor a gazdaság szereplőinek előretekintő magatartását feltételezték. 
A szereplők várakozásait a modelljeikbe beépítették. Nézeteik még szélsőségeseb-
bek abban a tekintetben, hogy az állami beavatkozások hatástalanok vagy károsak 
a gazdaságra nézve, így mindenféleképpen kerülendők.
A közgazdasági elméletek keletkezésükkor próbáltak választ adni egy-egy gazda-
sági problémára. A gazdaságpolitikára, a gazdasági intézményrendszerre, a gazdaság-
szabályozásra változó mértékben tudtak hatást gyakorolni a későbbiekben. A key ne-
sizmus a II. világháborút követő évtizedekben gyakorolta a legnagyobb hatást. 
A monetarizmus az 1960-as évektől vált befolyásos paradigmává.
3. a közPonTI Bankok feladaTaI a XX. szÁzadBan
A XX. század első felére kialakultak azok a funkciók, amelyek ellátását a kereske-
delmi bankok közül kiemelkedő bankok látták el. Ezek a funkciók a bankok bankja 
szerepkör, az állam bankja szerepkör, a pénzkibocsátás feladata, az árfolyam-poli-
tika alakítása.9 Sok országban a pénzügyi intézményrendszer fejlettsége megengedte, 
illetve megkívánta a központi szabályozást. A bankok bankja funkció betöltésével 
a központi bank a többi bank számára végső hitelező. Kialakítja a hitelezés feltétel-
rendszerét, szabályozza azt. A központi bank az állam bankjaként vezeti az állam 
számláit, tranzakciókat bonyolít a kincstárnak. A központi bank az adott ország valu-
9 huszti Ernő: Banktan, 1996, Tas Kiadó, Budapest, 50. o.
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tájának kibocsátója lett, a bankjegykibocsátásban monopóliumot kapott. A valuta 
árfolyamának szabályozásába beavatkozott.
A XX. században megjelentek azok az elméletek, amelyek pénzpolitikát, a mone-
táris politikát a gazdaság befolyásolására alkalmas eszköznek tekintették.
A II. világháború után az addig sok országban magánbankként működő, külön-
leges jogokkal felruházott központi bankokat államosították. A jelentős központi 
bankok közül lényegében ez alól az Amerikai Egyesült Államok központi banki 
szerepét ellátó FED volt kivétel. Az aktivista gazdaságpolitikai ajánlásokra épített 
gazdaságirányítás a monetáris politikát megvalósító központi bankokat is befolyása 
alatt tartotta sok helyütt. Példaként említhető Nagy-Britannia vagy Franciaország, 
amely országokban szinte a kormány megrendelésére hoztak döntéseket a központi 
bankok. Az aktivista gazdaságpolitikába vetett hit maga után vonta azt, hogy a jegy-
bankárok akár belső meggyőződésüktől vezetve hoztak a gazdaság stimulálására 
intézkedéseket.
A változás a monetarista elméleti fordulat következményeként írható le. Ennek 
előretörése az 1970-es évektől jelentkező inflációs folyamatok számlájára írható. Úgy 
tűnt, a keynesi gazdaságpolitika válságba jutott. Elterjedtté vált az a nézet, hogy a 
politikusok megbízhatatlanok a pénzmennyiség szabályozásának vonatkozásában. 
A rövid távú költségvetési helyzet javítása vonzó dolog számukra, amelyet infláció-
gerjesztő intézkedésekkel is elérhetnek. A pénzmennyiség növelése azonban csak 
átmenetileg tévesztheti meg a gazdaság szereplőit, nincs tartós reálgazdasági hatása. 
Ez a gazdaságra hosszabb távon semmiképp nem kedvező, hangoztatták a klasszikus 
közgazdasági iskola alapelveihez visszatérő közgazdászok.
A hosszú távú fejlődést előtérbe helyezve kialakult az a nézet, hogy a monetá-
ris politikát függetleníteni kell a rövid ciklusokban gondolkodó politikai érdekek 
befolyásától. A monetáris politikát irányító jegybanknak függetlennek kell lennie 
a mindenkori kormányzattól. A feltételezések szerint az árszínvonal stabilitásának 
őrei az infláció ellen elkötelezett jegybankárok lehetnek.10
A független jegybank hiteles elkötelezettje lehet az inflációellenes monetáris po-
litikának, nem kell egyéb célokra figyelemmel lennie. A hitelesség, a célok áttekint-
hetősége a gazdaság szereplőinek inflációs várakozásait csökkenti. Mindezek miatt 
kisebbek a dezinflációs költségek. A jegybanki függetlenség a modern gazdaságok-
ban az 1990-es évekre megkérdőjelezhetetlen dogmává vált.11
10 Posen, Adam S.: Declarations are not enough: Financial sector Sources of Central Bank 
Independence, in Bernanke, Ben S. – Rotenberg, Julio J. (szerk.): NBER Macroeconomics 
Annual 1995, 1995, MIT Press Cambridge, 253–274. o.
11 Jankovics László: A kelet-közép-európai országok eurózónás csatlakozásának pénz ügy poli-
ti kai kérdései, különös tekintettel Magyarországra, Doktori értekezés, 2006, Debreceni Egyetem, 
Debrecen, 17–51. o.
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Az Európai unióban a gazdaságpolitikusok szintén magukévá tették a jegybanki 
függetlenség szükségességének elvét. Az Európai Központi Bank független intéz-
ményként működik, és elvárás, hogy a tagállamok jegybankjai is független státuszt 
élvezzenek. Magyarországon törvény garantálja a Magyar Nemzeti Bank önállóságát 
a monetáris politika irányításában.
A monetáris iskola szerint a monetáris politika feladata csak az lehet, hogy ki-
számíthatóan és alkalmazkodóan alakítsa a reálgazdaság igényeinek megfelelően a 
pénzkínálatot. A monetáris politikát irányító jegybank feladata a pénzmennyiség 
szabályozása. A pénzmennyiségre vonatkozó célkitűzés azonban nem bizonyult át-
láthatósági oldalról megfelelőnek, ezért az 1990-es évektől sok jegybank áttért az 
inflációs célkitűzés rendszerére. De még az olyan központi bankok esetében, mint a 
FED, ahol többes a deklarált cél – az infláció alacsony szinten tartása és a munkanél-
küliség leszorítása minél alacsonyabb kamatszint mellett – is elsősorban az inflációs 
cél vált hangsúlyosabbá.
Az uralkodóvá vált közgazdasági elméletek úgy tekintik, hogy a monetáris poli-
tika kizárólag az inflációra gyakorolhat tartós hatást. Kézenfekvő, hogy a jegybank 
az infláció egy elérendő szintjét határozza meg céljául. Az inflációs cél nominális 
horgonyul szolgál a gazdaság szereplői részére. Egyben nem egy áttételes, az infláció 
alakulásával nehezebben összeköthető érték szerepel a jegybank célfüggvényében. 
A végső cél, és az elérését szolgáló eszközök kapcsolata könnyebben értelmezhető 
mindenki számára, ezáltal a jegybank lépései követhetőbbek.
Az inflációs célkitűzés rendszerében a jegybank közvetlenül az inflációs célt jelöli 
meg. Lépéseket akkor tesz, ha az infláció várhatóan eltér a célként meghatározott 
értéktől. A jegybank szabálykövető magatartást folytat. Ezért a jegybank lépései a 
gazdaság szereplői számára kiszámíthatóak. Az árstabilitás fenntartásán túl más célt 
a jegybank nem határoz meg. A jegybank az inflációs sokkok tovagyűrűző hatását 
kívánja semlegesíteni.12
Az inflációs célkitűzés alapelemei: a számszerűen bejelentett középtávú inflációs 
cél, a jegybank elköteleződése az inflációs cél iránt, széles információs bázison ala-
puló monetáris stratégia, a monetáris politika nagyfokú átláthatósága, a jegybank 
elszámoltathatósága az inflációs cél elérésének szempontjából.
A jegybank számára számos eszköz áll rendelkezésre a monetáris politika meg-
valósítására. Az inflációs célkitűzés rendszerében általában az eszköztárból az inflá-
ciós cél teljesítéséhez az irányadó kamatláb változtatását alkalmazzák. Az irányadó 
kamatlábhoz más jegybanki konstrukciók kamatlába is kötött, az alapkamatot refe-
renciaértékként használják a gazdaság szereplői. Az irányadó kamatláb módosítása 
változtatja várhatóan a pénz keresletét. A  jegybank az irányadó kamatláb változ-
12 Csermely Ágnes: Az inflációs célkitűzés rendszere, in Közgazdasági Szemle, 1997/március, 
233–253. o.
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tatásával indirekt módon hathat a gazdaságra. Az alapkamat változtatása összetett 
mechanizmusrendszeren keresztül (transzmissziós mechanizmus) fejti ki hatását.13 
A hatásmechanizmus érint több makrogazdasági változót. Ezeknek a változóknak az 
alakulása érinti az inflációs cél teljesülését. A jegybank próbálja előre jelezni ezek-
nek a változóknak az alakulását. A végső cél elérését előretekintő módon kívánják 
megvalósítani.14
A központi bankok célrendszere az uralkodóvá vált közgazdasági elméletek irány-
mutatása szerint az infláció leszorítására, a fogyasztói áremelkedés alacsony szinten 
tartására összpontosított. A  fogyasztói árak a háztartások által saját fogyasztásra 
szánt áruk árai. A központi bankok nagy függetlenséggel rendelkeztek az 1990-es 
évektől feladataik ellátásában. Az uralkodó közgazdasági teóriákban hívő jegybank-
árok kizárólagosan az inflációs célt maguk előtt látván azt feltételezték, hogy a gaz-
daság hosszú távú fejlődése biztosított. A pénzügyi piacok egyensúlya az alacsony 
infláció mellett feltétlen teljesül. A piac feltétel nélküli egyensúlyteremtő voltában 
bízó közgazdasági ortodoxia a monetáris területen teljessé vált.
A liberális közgazdasági eszmék nemcsak a központi bankok tevékenységére, cél-
meghatározására nyomták rá bélyegüket, hanem a pénzügyi szektor szabályozásának 
egészére. A piac fejlődésére való hivatkozással lebontottak a szabályozásban bizton-
sági elemeket jelentő korlátokat. Az 1970-es évektől eközben az informatika, a hír-
közlés fejlődésétől is támogatottan a pénzügyi piacokon hatalmas termékinnováció 
ment végbe. A liberalizáció nem állt meg az országhatárokon, hanem nemzetközi 
méretekben kapcsolta össze a világ különböző területeit. A „boldog” növekedési 
13 Kaponya éva (szerk.): Monetáris politika Magyarországon, 2012, Magyar Nemzeti Bank, 
Budapest.
14 Tatay Tibor – Kotosz Balázs: Jegybanki modellezés és a bolyongó változók, in Pénzügyi 
Szemle, 2013/4. szám, 447–463. o.
3. ábra • A monetáris politika vitele inflációs célkitűzés esetén. 
Forrás: Uo.
Indikátorok:
• hozamgörbe
• inflációs várakozások
• árfolyam
• pénz és hitel
• bérek
• tőkeáramlás
• tőkepiaci árak
• költségvetés
• folyó mérleg
Az inflációs momen-
tum meghatározása:
• inflációs előrejelzés
• az inflációs előrejel-
zés és az inflációs 
célkitűzés összeha-
sonlítása
Jegybanki lépések:
• kamatláb
• monetáris bázis
• sterilizáció
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periódus után azonban majd száz éve nem látott nagyságú válság tört ki az Egyesült 
Államok pénzügyi piacairól kiindulva.
Az uSA-ban a válság kirobbanásának okait vizsgáló bizottság megállapította, 
hogy széles körű mulasztások történtek a szabályozásban és az ellenőrzésben, hibás 
döntéseket hoztak stratégiailag fontos intézményekben a vállalatirányításban és a 
kockázatkezelésben. Problémákat okozott a túlzott hitelezés, a kockázatos befekte-
tések, az áttekinthetőség hiányának kombinációja. Az állami ellenőrzőrendszer nem 
reagált a kapott információkra. Pénzügyi intézményeknél súlyos etikai vétségeket 
követtek el. Nagyfokú szabályozatlanság volt tapasztalható a válság előtt a jelzálog-
hitelezés területén. ugyancsak szabályozatlannak bizonyult a derivatívák tőzsdén 
kívüli piaca, illetve az árnyékbankrendszer működése.15
4. VÁlTozÁsok a VÁlsÁg uTÁn
A 2008-as válság után viták folynak arról, hogy a központi bankok magatartása 
mennyiben járult hozzá a válság kialakulásához. Mik voltak a központi bankokon 
kívüli okok. Kérdés, hogy a válság kezelésében milyen eszközökkel kell közremű-
ködni a központi bankoknak, meddig tartson beavatkozásuk. Megválaszolandó, 
milyen funkciókkal bővüljön a központi bankok feladatköre, célrendszerük miként 
módosuljon.
Mindenesetre megállapítható, hogy az infláció alacsony szinten tartása nem biz-
tosította automatikusan a pénzügyi stabilitást. A válság következtében a nyugati or-
szágok pénzügyi rendszerei szinte leálltak. Ez egyben azt is jelentette, hogy a pénz-
ügyi közvetítés bejáratott transzmissziós csatornái megszűntek működni. A teljes 
gazdasági összeomlást elkerülendő a kormányzatok beavatkozása mellé a központi 
bankok is beléptek a válság romboló hatásainak enyhítésére. Ebben a helyzetben az 
alapkamatot gyorsan nulla közeli értékre csökkentették. Ez azonban nem mutatko-
zott elégségesnek. A központi bankok szokványosan alkalmazott eszköze már ha-
tástalannak bizonyult. További lépések megtételére csak nem szokványos eszközök 
alkalmazásával nyílt lehetőség.
A válság kezelése során a központi bankok egymástól eltérő válaszokat adtak. 
Ezek időbeli lezajlása is különböző. Míg például az uSA gazdasága 2014 második 
felére kilábalni látszik a reálgazdasági válságból, ez az Európai unióban még távolról 
sem valósult meg.
A válság kitörése után a központi bankok elsősorban a likviditási feszültségek 
oldására törekedtek. Ez egyrészt a pénzügyi intézmények közvetlen kisegítését 
15 Lentner Csaba (szerk.): Bankmenedzsment – Bankszabályozás – Pénzügyi fogyasztóvéde-
lem, 2012, Nemzeti Közszolgálati és Tankönyvkiadó, Budapest.
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jelentette. Másrészt a különböző piaci szegmensekre való koncentrálásban nyilvá-
nult meg. Bankok számára olyan eszközök fedezete mellett is hiteleket nyújtottak, 
amikre korábban nem. Kiléptek a központi bankok a nyílt piacokra is értékpapír-vá-
sárlóként, a feszültség oldásával visszafogva az „égbe szökő” kamatokat. Az Európai 
unióban ezek a lépések többször akár államcsődök megelőzését szolgálták. A men-
nyiségi lazítás az addigi „ortodox” felfogással ellentétes, hiszen inflációt emelő ha-
tásúként kezelték addigiakban. Ráadásul a központi bankok nemcsak a rövid távú 
kamatokat befolyásolták lépéseikkel, hanem a hosszabb kamatlábakra is hatottak.16
A válság azonnali kezelésére szolgáló intézkedések több esetben a központi ban-
kok tevékenységét szabályozó jogszabályok által megszabott lehetőségek határán 
mozogtak. Talán néha azok átlépéséről is lehetne vitatkozni. Azóta több központi 
bank feladatainak, eszközeinek újragondolása megtörtént, amelyeket jogszabályi 
változások reprezentálnak.
Az amerikai központi bank alapvető feladat- és felelősségi körét az 1913-ban el-
fogadott Federal Reserve Act szabályozza. A 2008-as válságra történő válaszlépések 
hatására számottevő változások következtek be az amerikai pénzügyi rendszer sza-
bályozásában.
Obama elnök 2009. június 17-én tartott beszédében hangsúlyozta, hogy a válság 
oka a visszaéléseket nem megakadályozó szabályozás, valamint a felelőtlenség kul-
túrája, és a bizalom helyreállítása érdekében alapvető reformra van szükség.17
A 2010-ben elfogadott Dodd-Frank Wall Street Reform- és fogyasztóvédelmi tör-
vény célja: „az Egyesült Államok pénzügyi stabilitásának elősegítése, a pénzügyi rend-
szer elszámoltathatóságának és átláthatóságának javítása, a »túl nagy, hogy bukjon« 
jelenség megszüntetése, az amerikai adófizetők védelme a tőkeinjekciók beszüntetése 
révén, a fogyasztók védelme a pénzügyi szektorban elburjánzott visszaélésektől…”18
A FED-et érintő egyik alapvető változás, hogy a céljai közé bekerült a pénzügyi 
stabilitás fenntartása is. Ezenkívül törvény alapján a FED a bankholding társaságok 
és a jelentős „nem bank” pénzügyi intézmények felügyeletét is ellátja, valamint ki-
dolgozza és publikálja az ezekkel szemben megnövekedett prudenciális elvárásokra 
vonatkozó javaslatát. Nem megfelelő felügyeleti szervi intézkedés esetén a FED-nek 
jogában áll intézkedni a „nem bank” pénzügyi intézmények esetén is.19
16 Neményi Judit: A pénzügyi válság hatása központi bankok szabályozására, in Valentiny 
Pál – Kiss Ferenc László – Nagy Csongor István (szerk.): Verseny és szabályozás 2011, 2012, 
MTA KRTK Közgazdaság-tudományi Intézet, Budapest, 167–209. o.
17 Lásd Obama, Barack: Remarks by the President on 21st Century Financial Regulatory 
Reform. The White house Office of the Press Secretary, June 17, 2009.
18 Dodd-Frank Act (2010). Elérhető: https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf 
(2014.12.14.).
19 Székely Anita: A válságra tett szabályozói válaszlépések az Egyesült Államokban, in Hitel-
intézeti Szemle, 2012/3. szám, 230–253. o.
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Az Európai Központi Bankrendszer alapvető feladatait a 2012-ben elfogadott Alap-
okmány szabályozza. Az EKB függetlenségét az egységes monetáris politikáról szóló 
intézményes keretfeltételekben (a Szerződés és az Alapokmány) fektették le. Az EKB-
nak joga van kötelező erejű rendeleteket hozni, amennyiben azok a KBER feladata-
inak ellátásához szükségesek, valamint a Tanács által hozott jogszabályokban meg-
jelölt egyéb konkrét esetekben. Az EKB a hitelintézetek prudenciális felügyeletére és 
a pénzügyi rendszer stabilitására vonatkozó uniós jogszabályok hatálya és végre-
hajtása tárgyában tanácsot adhat a Tanácsnak, a Bizottságnak vagy a tagállamok 
hatáskörrel rendelkező hatóságainak, illetve ezek az EKB-val konzultálhatnak.20
Az EKB mint független uniós intézmény a bankfelügyelethez kötődő felvigyázói 
funkcióját az európai érdekek figyelembevételével olyan módon látja el, hogy egy-
séges megközelítést alakít ki a napi szintű felügyeletre vonatkozóan, összehangolt 
felügyeleti lépéseket és korrekciós intézkedéseket foganatosít, valamint biztosítja a 
rendeletek és felügyeleti irányelvek következetes alkalmazását. Az EKB a nemzeti 
felügyeletekkel közösen felel az egységes felügyeleti mechanizmus hatékony és követ-
kezetes működéséért. Jogkörébe tartozik a felügyeleti felülvizsgálat, helyszíni szemle 
és egyéb vizsgálat lefolytatása, banki engedélyek kibocsátása és visszavonása. Fel-
adata a bankok befolyásoló részesedésre vonatkozó beszerzési és eladási tevékenysé-
gének vizsgálata, az Eu prudenciális szabályainak betartatása, és magasabb tőkekö-
vetelmény, ún. puffer megállapítása az esetleges pénzügyi kockázatok kivédésére.21
Az MNB Magyarország központi bankjaként 2013-tól szintén felügyeleti szerv-
ként is működik. Feladata, hogy ellássa a pénzügyi közvetítőrendszer felügyeletét, 
biztosítsa a pénzügyi közvetítőrendszer zavartalan, átlátható és hatékony műkö-
dését. Elő kell segítenie a pénzügyi közvetítőrendszer részét képező személyek és 
szervezetek prudens működését. Feladata a tulajdonosok gondos joggyakorlásának 
felügyelete, a nemkívánatos üzleti és gazdasági kockázatok feltárása, a már kialakult 
kockázatok csökkentése vagy megszüntetése, illetve az egyes pénzügyi szervezetek 
prudens működésének biztosítása érdekében megelőző intézkedések alkalmazása. 
Az MNB védi a pénzügyi szervezetek által nyújtott szolgáltatásokat igénybevevők 
érdekeit a pénzügyi közvetítőrendszerrel szembeni közbizalom erősítése céljából. 
Pénzügyi Békéltető Testületet működtet a fogyasztó és a pénzügyi szervezetek vagy 
személyek között létrejött vitás ügyek bíróságon kívüli rendezése érdekében. Az 
MNB szabályozói szerepében rendeleti formában jogszabályt alkothat.22
20 Az Európai unióról szóló Szerződés 4. jegyzőkönyve a központi bankok európai rendszere 
és az Európai Központi Bank alapokmányáról. Elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/c_32620121026hu_protocol_4.pdf (2014.12.14.).
21 Az Európai Központi Bank küldetése, lásd https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/
mission_eurosys.hu.html (2015.11.12.).
22 Lásd a Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény.
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A központi bankok feladatkörének bővülése alapvetően a makro pruden ciá lis te-
rület vonatkozásában valósult meg. A korábbiakban éppen a rendszerszintű koc-
kázatokat nem sikerült kiszűrni. A meghatározó szereplők figyelemmel követése, 
ugyancsak rendszerszintű zavarok megelőzésére szolgál. Vannak olyan országok, 
mint akár Magyarország, ahol a mikroprudenciális felügyelet is a központi bank 
szervezetébe került integrálásra. Ezeken kívül a központi bankok fogyasztóvédelmi 
feladatokat is kaptak, a pénzügyi szervezetek és a fogyasztók közti információs 
aszimmetriából adódó konfliktusok megelőzésére.
A stabilitási célok nemcsak a pénzügyi szektorra kerültek kivetítésre, hanem 
a költségvetésre és a reálszférára is. A központi bankok beavatkozása a nyílt piaco-
kon hat az állampapírok hozamára, ezen keresztül az állami költségvetések terheire, 
illetve az államok finanszírozásának piaci környezetére. Az alacsony kamatkörnye-
zet előmozdítja a gazdasági növekedés megindulását. Célzott, nem konvencionális 
eszköz a vállalati kötvények vásárlása, a vállalkozásoknak nyújtott szelektív hitel-
programok működtetése.
5. a mÚlTTól a jöVőIg
A központi bankok fejlődéstörténete akkor kezdődött, amikor a pénzügyi piacok 
elérték azt a fejlettségi fokot, ahol az államok finanszírozási igényük kielégítésének 
szervezését rábízták egy-egy bankra. Az ilyen bankok elsősorban abban különböz-
tek a többi, az adott országban levő banktól, hogy szorosabb kapcsolatot ápolt a 
kincstárral, eltekintve a kialkudott esetleges kiváltságoktól. A történelmet tanulmá-
nyozva látható, hogy a megkülönböztetett bankok bizonyos feladatokat átvettek még 
a kincstártól. Ilyen volt az állam számára tranzakciók bonyolítása, esetlegesen az 
adók beszedése.
A gazdaságtörténetben a pénzügyek új fejezetének megnyílását jelentette a pénz-
helyettesítők forgalmának tömegesedése. A  papírpénz, a bankjegy, esetleg egyéb 
forgatható utalvány kényelmessé tette a gazdasági szereplők fizetéseinek bonyolítá-
sát. A pénzhelyettesítők egyben lehetővé tették a növekvő gazdaságok pénzigényé-
nek rugalmas kielégítését. A szabályozatlan pénztömeg azonban sokszor okozott 
pénzügyi zavarokat, bankválságokat. A XIX. században a bankjegykibocsátást egyre 
több országban úgy próbálták keretek közé szorítani, hogy korlátozták a kibocsátás 
jogát. A XX. század elejére általánossá vált, hogy egy jegybank, a központi bank 
rendelkezett a bankjegykibocsátás monopóliumával. Cserében az ország valutával 
való ellátásáért lett felelős, ellátta a többi bank részére a végső hitelezői feladatokat, 
stabilizálta a valuta értékét.
A XX. század közepére a központi bankok egy ország valutájának kizárólagos ki-
bocsátói, a bankok bankjai lettek. Az állam számára számlákat vezettek, részt vettek 
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az állam finanszírozásában. Kialakították és felvigyázták a fizetési rendszert. Az ál-
lami gazdaságpolitikával szorosan együttműködve segítették a gazdasági növekedés 
elérését.
Az 1970-es évektől a nyugati országok központi bankjai elindultak a teljes függet-
lenség irányába. A liberális közgazdaságtan talajáról táplálkozva egyetlen célt tűztek 
csak maguk elé, az árstabilitás megőrzését. Más célok feltétel nélküli alárendelése 
ennek az egyetlen célnak, amelyet ráadásul egy nem a valóságot leképező elméleti 
rendszer szerint kívántak mindenáron megvalósítani, segített elvezetni egy majd 
száz éve nem látott pusztító válsághoz.
A válságot követő években a társadalom joggal várja el, hogy a központi bankok 
szerepe változzon. A korábbi keretrendszer nem szolgálta jól a közérdeket. A libe-
rális ortodoxia súlyos társadalmi feszültségekhez vezető gazdasági válságot eredmé-
nyezett. Szükség van a központi bankok társadalmi felelősségvállalására. Feladat-
körüket, céljaikat, eszközeiket ennek megfelelően kell kialakítani és a társadalom 
számára transzparens és elszámoltatható módon működtetni.
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Absztrakt • A gazdasági válság és annak továbbgyűrűző, globális hatásai arra késztet-
ték a  jogalkotót, hogy újragondolja a pénzügyi piacok szerepét a világban, és ezen belül 
újra gondolja a saját szerepét a pénzügyi piacok szabályozása kapcsán. Nemzetközi szinten 
megfigyelhető változásoknak vagyunk tanúi, amelyek egyértelmű iránya a pénzügyi pia-
cok „megregulázása”, a felügyeleti tevékenység fokozása és egységesítése, sőt, globális szintre 
emelése. A tanulmány célja annak bemutatása, hogy hol tart 2014-ben a pénzügyi piacok 
rekodifikációjának folyamata, és ebben a folyamatban miként jelenik meg az egységesülő fel-
ügyeleti rendszer. A tanulmány kifejezetten „pillanatfelvétel” jellegű: hiszek ugyanis abban, 
hogy a szabályozás és a felügyelet új irányvonalait még csak kijelöltük, a mélyebb, strukturá-
lis változásoknak még előtte állunk.
Kulcsszavak: makro pruden ciá lis politika, pénzügyi stabilitás, pénzügyi felügyelet.
JEL: G18, K22.
1. gloBÁlIs méreTekeT ölTő lokÁlIs ProBlémÁk 
a PénzügyI PIacokon
Az 1990-es évektől a világkereskedelemben a nemzetközi tőkeáramlások új irányt 
vettek: sok korábbi, a transznacionális társaságok tevékenységével összefüggő aggály 
eloszlott. A piacorientált liberális gazdaságpolitikák felé való globális „elcsúszás” fél-
resöpört számos korábbi ellenvetést és bizonytalanságot a működőtőke-beáramlással 
szemben. Általánossá vált az a meggyőződés, hogy a piacok lényegében hatékony, 
de legalábbis a kormányoknál hatékonyabb szabályozók, párhuzamosan azzal a gon-
dolattal, hogy a transznacionális vállalatok a piaci hatékonyság legeredményesebb 
formáit rejtik magukban.1
1 Benczes István – Csáki György – Szentes Tamás: Nemzetközi gazdaságtan, 2009, Aka-
démiai Kiadó, Budapest, 311. o.
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2008. szeptember 15-én, hétfőn a Lehman Brothers vezetősége bejelentette, hogy 
csődvédelmet kérnek.2 A bejelentést követő egy héten belül a világ nagy nemzeti 
bankjai (köztük a Japán Nemzeti Bank, a Svájci Nemzeti Bank, a FED és az Európai 
Központi Bank) mintegy 180 milliárd dollárnyi tőkét fektetnek a bankrendszerbe, 
hogy elkerüljék a pénzügyi piacok teljes összeomlását.3
A szélsőséges piaci jelenségek nyomán szinte azonnal felvetődik a felelősség kér-
dése. Az amerikai FED egyik vezetője szerint a globális egyensúlytalanságok ki-
alakulásában közös felelősség terheli az Egyesült Államokat és azok kereskedelmi 
partnereit, akik nem tettek meg mindent a globális egyenlőtlenségek kezelésére, 
különös tekintettel a pénzügyi intézmények kockázatvállalásának szabályozása te-
rületén.4 Egyes szerzők a pénzügyi intézmények vezetésének személyes felelősségét 
valószínűsítették azt állítva, hogy a vállalatok társadalmi felelősségvállalására helye-
zett nagyobb hangsúllyal, illetve a morális kockázatok eredményesebb kezelésével a 
válság hatásai enyhíthetők lettek volna.5
Annak ellenére, hogy a válságot közvetlenül előidéző amerikai jelzálogpiaci vál-
ság lokális válságnak indult, gyakorlatilag egy év alatt globális folyamatokat idézett 
elő. ugyanakkor nem tekinthetek el annak megállapításától, hogy ha a nemzetközi 
szinten tevékenykedő pénzügyi intézmények nemzeti szabályozása szigorúbb vagy 
legalábbis körültekintőbb lett volna, úgy a válság továbbterjedése lassabb lehetett 
volna, de hatásaiban biztosan elmarad a bekövetkezett eseményektől. Sem szakmai 
körökben, de talán még laikusok körében sem vitatott tény, hogy a globális pénzügyi 
rendszer a világgazdaság eredményes működésének egyik fontos feltétele, amely 
biztosítja a pénzügyi közvetítő intézmények révén a tőkeáramlás folyamatosságát, 
kapcsolatot tart fenn a pénzügyi piaci kereslet és kínálat között, illetve a verseny 
révén pozitív hatással van a gazdasági teljesítményre. ugyanakkor a globális keretek 
globális kockázatokat is rejtenek magukban. Véleményem szerint a következő évek 
egyik jelentős pénzügyi és szabályozási kérdése, hogy sikerül-e globális megoldást 
is találni a felmerülő problémákra.
2 Sorkin, Andrew Ross: Lehman Files for Bankruptcy, Merill is Sold, in The New York Times. 
Elérhető: http://www.nytimes.com/2008/09/15/business/15lehman.html?pagewanted=all (2014.11.25.).
3 A hét történéseit részletesen illusztrálja a The Washington Post 2008. szeptember 20-i 
elemzése. (szerző nélkül) Five Days That Transformed Wall Street: Sept. 15–19, 2008. Elérhető: 
http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/graphic/2008/09/20/GR2008092000318.html 
(2014.11.25.).
4 Bernanke, Ben S.: Financil Reform to Adress Systemic Risk. Előadás, 2009. máricus 10. El-
érhető: http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090310a.htm?keep This= 
true &TB_iframe=true&height=600&width=850 (2014.11.28.).
5 Pezzuto, Ivo: Miraculous Financial Engineering or Toxic Finance? The genesis of the u.S. 
subprime mortgage loans crisis and its consequences on the global financial markets and real 
economy. Swiss Management Center, in SMC Working Paper, 12/2008.
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Bár a pénzügyi válsággal kapcsolatos folyamatok tárgyalása során kevesen vetik 
fel, véleményem szerint nem megkerülhető Kína szerepének tisztázása a világpiaci 
folyamatokban. Az elmúlt évtized világgazdaságának legmeghatározóbb jelensége és 
annak jövőbeni folyamatait alapjaiban befolyásoló fejleménye Kína világgazdasági, 
világpolitikai és geopolitikai szerepének markáns felértékelődése volt. Ma már alig 
akad olyan ország, amelyet ne érintene közvetlenül vagy közvetett módon Kína gaz-
dasági felemelkedése a nemzetközi kereskedelem, avagy a tőkeáramlások tekinte-
tében. A globális pénzügyi piac szabályozásának kérdéskörében így nem tekinthetek 
el – legalább az említés szintjén – Kína monetáris politikájának vizsgálatától. Gábor 
Tamás a kínai monetáris politikát elemezve azt állapítja meg, hogy a várt árfolyam- 
és árreform ütemezett végrehajtása, annak pontos időzítése és tervezése nagy koc-
kázatokkal jár egy olyan gazdaságban, ahol az utóbbi évek növekedése javarészt a 
magasra szökő ingatlanárak által ösztönzött nagyszabású építkezési-beruházási fel-
lendülésére alapozott, és amely emiatt magán viseli a buborékgazdaság valamennyi 
klasszikus jegyét. A monetáris politika patthelyzetét a világgazdaságban tapasztalt 
folyamatok sem mérsékelhetik egyhamar. Tekintettel ugyanis a fejlett gazdaságokat 
napjainkban sakkban tartó likviditási csapdára, és a rendszeres amerikai és európai 
mennyiségi lazításokkal járó monetáris expanzióra, rövid távon nem várható, hogy 
a hozamvadász, spekulációs célú forrótőke motivációja csökkenjen.6 Kína lokálisnak 
látszó, ám könnyen beláthatóan globális pénzügyi folyamatokat érintő reformelkép-
zelései így mindenképpen kiemelt figyelmet érdemelnek.
Simai Mihály a 2012-es davosi konferencia kapcsán a következőket állapítja meg: 
„A XXI. század egyik döntő kérdése nemcsak az, hogy milyen ütemben folytatódik az 
államok összekapcsolódása az információk, a technika, a tőke, az áruk, a szolgálta-
tások és az emberek nemzetközi áramlásának növekedése nyomán, hanem az is, mi-
képpen tudja a világ kezelni ennek gazdasági és társadalmi következményeit.”7 A jogi 
szabályozóra így többletteher hárul: nemcsak egy gazdasági jelenséget kell jogi kere-
tek (ráadásul hatékonyan működő jogi keretek) közé szorítania, hanem kezelnie kell 
a válság kapcsán felszínre került gazdasági-társadalmi következményeket is.
6 Gábor Tamás: Kína monetáris politikája a globális pénzügyi egyensúlytalanságok fényében, 
2012, Doktori értekezés, Szeged, 157. o.
7 Simai Mihály: Davos 2012: Várakozások, kilátások és következtetések, in Farkas Péter – 
Meisel Sándor – Weiner Csaba (szerk.): Elveszett illúziók. A világgazdaság tartós válságáról. 
Tanulmánykötet Fóti Gábor kollégánk emlékére, 2012, MTA Közgazdaság- és Regionális Tudomá-
nyi Kutatóközpont Világgazdasági Intézet, Budapest, 16. o.
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1.1. közös fogaLmi keretek
A nemzeti és nemzetközi pénzügyi felügyeleti rendszer működésének megértésé-
hez szükséges néhány alapfogalom tisztázása, elhatárolása, így az alábbiakban is-
mertetem a pénzügyi szabályozási és felügyeleti rendszer működési keretét érintő 
fontosabb fogalmakat, illetőleg azoknak a továbbiakban érvényesnek tekintett meg-
határozását.
A globális pénzügyi rendszeren értjük azt az infrastrukturális és személyi hátteret, 
amely a globális piacokon a pénzügyi eszközökhöz való hozzáférést biztosítja. A glo-
bális pénzügyi rendszer részét képezik a pénzügyi közvetítők,8 a pénzügyi eszközök,9 
a pénzügyi piacok, a pénzügyi szabályozó és felügyeleti hatóságok és a pénzügyi 
műveletek.
A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, azaz a kulcs-
fontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intézményrendszer képes ellenállni a gaz-
dasági sokkoknak, és zökkenőmentesen tudja ellátni alapvető funkcióit: a pénzügyi 
források közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolítását.10 
Ezen pénzügyi stabilitás elérése érdekében a jogalkotó és jogalkalmazó szervek, a 
pénzügyi intézmények és a pénzpiac egyéb szereplői meghatározott magatartások 
tanúsítására kötelesek, valamint kötelesek egyes más magatartásoktól tartózkodni, 
egymással együttműködve eljárni a jóhiszeműség és tisztesség alapelveinek megfele-
lően. Legalábbis az elméleti keretek ezt diktálnák. ugyanakkor bizonyos társadalmi-
gazdasági törvényszerűségek, így a gazdasági szereplők célracionális (az ő esetükben 
profitmaximalizáló) magatartása, az egyes szereplők természetes piaci versenyhely-
zete, a pénzügyi ügyleteken belül jelentkező ellentétes érdekállás nem teszi lehe-
tővé, hogy a piacok minden időpillanatban tökéletesen működjenek, nem beszélve 
a szereplők tevékenységi körén kívül eső, elháríthatatlan és gyakran nehezen látható 
külső körülmények befolyásoló hatásáról. Botos Katalin a kialakuló helyzetet így 
 8 A hitelintézetekről és pénzügyi vállalkozásokról szóló 2013. évi CCXXXVII. törvény (hpt.) 
6. § (1) bekezdés 90. pontja alapján pénzügyi intézménnyel kötött megbízási szerződés alapján 
pénzügyi közvetítő az, aki a pénzügyi intézmény nevében, javára és kockázatára, pénzügyi szol-
gáltatás, kiegészítő pénzügyi szolgáltatás nyújtásának, szolgáltatásra irányuló szerződés megkö-
tésének elősegítésére irányuló tevékenység, ideértve a pénzügyi intézmény nevében, javára és 
kockázatára történő kötelezettségvállalást vagy a szerződés megkötését is; illetve pénzügyi intéz-
ménnyel kötött megbízási szerződés alapján pénzügyi szolgáltatás, kiegészítő pénzügyi szolgál-
tatás nyújtásának, ilyen szolgáltatásra irányuló szerződés megkötésének elősegítésére irányuló 
tevékenység, amelynek során a pénzügyi intézmény kockázatára önállóan kötelezettséget nem 
vállalnak, szerződést nem kötnek.
 9 Az Európai Parlament és a Tanács a pénzügyi eszközök piacairól szóló, többször módosított 
85/611/EGK irányelve (MIFID-irányelv) I. mellékletének C. pontjában meghatározott pénzügyi 
eszközöket értjük – széles körű szakmai egyetértésben – pénzügyi eszközökön.
10 MNB: Jelentés a pénzügyi stabilitásról, 2013, 2. o.
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jellemzi: „A bank – veszélyes üzem. (…) A pénzügyi tranzakciók soha nem kockázat-
mentesek. A szabályozás semmiképpen nem vállalhatja át a pénzügyi intézményektől 
a tevékenységükben rejlő kockázatok fedezését, csupán arra törekedhet, hogy a pusztán 
piaci hatásokra hagyatkozó üzletviteli kockázat szélsőségeit a hatalom kényszerítésével 
mérsékelje, s ezzel a banki ügyfelek biztonságát a lehetőségeken belül növelje.”11
A közgazdaság-tudomány nem egységes abban a tekintetben, hogy a jogalkotó 
milyen módon és milyen mértékben avatkozzon be a pénzügyi piacok működé-
sébe a piaci stabilitás érdekében. A gazdasági válságot megelőző évtizedekben az 
uralkodó állásponttá a szabályozott kapitalizmus vált, de nem létezett egységes, és 
különösen nem volt globálisan egységes elképzelés a szabályozottság fokáról vagy 
a beavatkozás mértékéről.12 A gazdasági válság az állami szerepfelfogásnak „gellert” 
adva az állam fokozott részvétele irányába mozdította az elképzeléseket, ráadásul 
a válság jellege, és annak (ijesztően gyorsan) globális méreteket öltő mellékhatásai 
a nemzeti szabályozás felől a nemzetközi szintre emelt egységesítési törekvéseket 
helyezték előtérbe.
A kockázat fogalma kapcsán megállapítható, hogy a kockázat és kockázatkezelés 
témaköre olyannyira interdiszciplináris, hogy a kérdéskör tanulmányozása során 
már rögtön az alapfogalmak ismertetése kapcsán problémákba ütközhet az érdek-
lődő, mivel a kockázattal foglalkozó egyes tudományágak saját igényeiknek megfelelő 
definíciókat alakítottak ki, amelyek sokszor merőben eltérnek egymástól.13 Ortwin 
Renn 1992-es munkája alapul szolgálhat a fogalom megértéséhez. Renn a kockázatok 
és azok kezelésének tanulmányozása során megállapítja, hogy a kockázat-elméletek 
egyetlen közös vonása a valóság és a lehetőségek közötti eltérés.14 Kindler József 
1987-es tanulmánya a kockázatot úgy határozza meg, mint egy cselekvési változat 
lehetséges (nem biztosan bekövetkező) negatívan értékelt következményeinek tel-
jes leírása, beleértve a következmények súlyának és bekövetkezési valószínűségének 
megmutatását is.15 A közgazdaság-tudományban pénzügyi kockázatnak tekinthet-
jük azt, ha a jövőbeni lehetséges események eltérnek valamilyen várható értéktől. 
Biztosítási értelemben ezzel szemben kockázatnak tekintjük azokat az eseményeket, 
11 Botos Katalin: Likviditás, szolvencia, prudencia, in Botos Katalin (szerk.): Pénzügypoli-
tika az ezredfordulón, 2003, SZTE Gazdaságtudományi Kar Közleményei, JATEPress, Szeged, 159. o.
12 A szabályozási trendek ciklikusságáról a XX. század tekintetében lásd Kálmán János: Az 
állam gazdasági szerepének változása, evolúciós megközelítésben, in Diskurzus, 2013/különszám, 
24–33. o.
13 Pálinkás Péter: Kockázatkezelési eljárások alkalmazása az Európai Unió mezőgazdaságá-
ban, 2011, Doktori értekezés, Gödöllő, 3. o.
14 Renn, Ortwin: Concepts of Risk: A  Classification, in Krimsky, Sheldon – Golding, 
Dominic (szerk.): Social Theories of Risk, 1992, Greenwood Publishing Group, Westport, 56. o. 
„All risk concepts have one element in common: the distinction between reality and possibilities…”
15 Kindler: i. m. 17. o.
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amelyek negatív kimenetelűek. Fentiek alapján látható, hogy a kockázat fogalmának 
a negatív kimenetel nem feltétlenül része, ugyanakkor a hétköznapi szóhasználatban 
a kockázat kifejezéshez biztosan nem kapcsolódik pozitív üzenet.16
A rendszerkockázat vagy rendszerszintű kockázat (systematic risk), a pénzügyi sta-
bilitás egyik kulcsfogalmaként a XX. század utolsó két évtizedében került a közgaz-
dasági vizsgálatok homlokterébe,17 és a pénzügyi válsággal került a szakmai érdeklő-
dés középpontjába. A hatályos hpt. szerint a rendszerkockázat a pénzügyi rendszer 
olyan zavarának kockázata, amely a pénzügyi rendszerre és a gazdaságra nézve sú-
lyos negatív következményt jelenthet. A rendszerkockázat egy tudományosabb de-
finícióját adja a közgazdaságtan, amely szerint szűkebb értelemben akkor beszélünk 
rendszerkockázatról, ha egy adott esemény a gazdaság szűk szféráját érintve az idő 
előrehaladtával, az események egymásutánisága révén egy vagy számos intézményre 
vagy piacra kedvezőtlenül hat. A lényeg tehát az egymást követő események soroza-
tán van, amit akár egy egyedi, akár egy korlátozott szisztematikus sokk kiválthat.18
A rendszerkockázatra irányuló figyelem hívta életre a rendszerszinten jelentős 
pénzügyi intézmény (systematically important financial institutions – SIFI) fogalmá-
nak kialakítását is. A SIFI-ken belül azóta a szakirodalom már megkülönbözteti a 
G-SIFI (global), vagyis globálisan jelentős pénzügyi intézményeket, az E-SIFI (Euro-
pean), vagy európai szinten jelentős pénzügyi intézményeket, illetve a D-SIFI (do-
mestical), vagyis hazai szinten jelentős pénzügyi intézményeket. A magyar szabályo-
zás [hpt. 6. § (1) bekezdés 98. pontja] alapján rendszerszinten jelentős pénzügyi 
intézményen értjük a következőket: az Eu-szintű hitelintézeti anyavállalat, Eu-szintű 
pénzügyi holding társaság anyavállalat, Eu-szintű vegyes pénzügyi holding társaság 
anyavállalat és azok a pénzügyi intézmények, amelyek fizetésképtelenné válása vagy 
szabálytalan működése rendszerkockázatot eredményez. A magyar meghatározás 
tehát elsősorban a D-SIFI és az E-SIFI definícióját adja.
A felügyeleti és szabályozási tendenciák vizsgálatához elengedhetetlen a pénzügyi 
konglomerátumok kérdéskörének felvetése. A pénzpiacokon végbemenő változások 
olyan pénzügyi csoportok, úgynevezett konglomerátumok kialakulásához vezettek, 
amelyek a pénzpiacok különböző ágazataiban nyújtanak szolgáltatásokat és ter-
mékeket. 2002 előtt az Európai unióban nem létezett az ilyen konglomerátumhoz 
tartozó hitelintézetek, biztosítóintézetek és befektetési vállalkozások prudenciális 
felügyeletének a csoportra kiterjedő formája, különösen a csoport szintjén vizsgált 
fizetőképesség és kockázati koncentráció, a csoporton belüli ügyletek, a csoport-
16 Glavanits Judit: A kockázati tőkebefektetések egyes jogi aspektusai, 2012, Doktori értekezés, 
Győr, 20–21. o.
17 Lublóy Ágnes: A magyar bankközi piac rendszerkockázati vonatkozásai, 2005, Doktori ér-
tekezés, Budapest, 1. o.
18 Lublóy: i. m. 10. o.
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szintű belső kockázatkezelési eljárások, valamint a vezetés alkalmassága és megfelelő 
volta tekintetében. E konglomerátumok némelyike a pénzpiacokon tevékenykedő 
legnagyobb pénzügyi csoportok közé tartozik, és világszerte nyújt szolgáltatásokat. 
Amennyiben az ilyen konglomerátumok, és különösen az ilyen konglomerátumhoz 
tartozó hitelintézetek, biztosítóintézetek és befektetési vállalkozások pénzügyi ne-
hézségekkel küzdenének, ez súlyosan destabilizálhatja a pénzügyi rendszert, és kárt 
okozhat az egyéni betéteseknek, a biztosítottaknak és a befektetőknek.19 Pénzügyi 
konglomerátumokról beszélhetünk akkor, ha egy pénzügyi csoport vagy alcsoport 
esetében a csoport vagy alcsoport élén egy szabályozott vállalkozás áll, a csoporthoz 
vagy alcsoporthoz tartozó vállalkozásoknak legalább egyike a biztosítási ágazatban 
és legalább egyike a banki vagy a befektetési szolgáltatási ágazatban működik, és a 
biztosítási ágazatban működő vállalkozások, valamint a banki és befektetési szol-
gáltatási ágazatban működő vállalkozások összevont vagy összesített tevékenységei 
egyaránt jelentősnek minősülnek.20
Szüle Borbála 2004-es doktori értekezésében már felvetette, hogy a banki, befek-
tetési és biztosítási tevékenységek egy gazdasági társaságon vagy cégcsoporton belüli 
megjelenése nem csökkenti a piaci kockázatokat, sőt, az összehangolt tevékenysé-
gekkel újabb kockázati faktorok merülnek fel, amelyek kezelésével foglalkoznia kell 
nemcsak a pénzügyi intézménynek, de a jogalkotónak is.21 Ennek megfelelően az 
uniós joggal összhangban már Magyarországon is külön törvény foglalkozik a pénz-
ügyi konglomerátumok kiegészítő felügyeletével. A törvény értelmében a Magyar 
Nemzeti Bank mint felügyeleti hatóság feladata a pénzügyi konglomerátum csoport 
szintű prudens működésének felügyelete. Ennek érdekében a Felügyelet a pénzügyi 
konglomerátum kockázati koncentrációját, csoporton belüli ügyleteit, tőkemegfele-
lését, belső kontrollrendszerét és kockázatkezelését a csoport szintjén felügyeli.
A pénzpiaci szabályozók és felügyeleti rendszerek tárgyalása során érintőlegesen 
említeni kell az adósságválság kérdéskörét is. Nagy Gyula idézi egy amerikai tanul-
mány eredményeit, amely szerint a történelmi adatsorok átfogó elemzése új meg-
világításba helyezte a bankválságoknak az állami adóbevételekre és az államadós-
ságra gyakorolt hatásait. A kutatási eredmények szerint a bankválságok majdnem 
mindig az adóbevételek súlyos csökkenéséhez, valamint az állami kiadások jelentős 
19 Az Európai Parlament és a Tanács 2002/87/EK irányelvének (2) preambulumi bekezdése 
alapján.
20 Az Európai Parlament és a Tanács 2002/87/EK irányelvének 2. cikk 14. pontja alapján (né-
mileg leegyszerűsítve). ugyanezt a meghatározást veszi át a pénzügyi konglomerátumok kiegé-
szítő felügyeletéről szóló 2013. évi LXXXIII. törvény az MNB felügyelete alá tartozó intézmények 
tekintetében.
21 Szüle Borbála: Diverzifikáció és kockázat a pénzügyi konglomerátumokban, 2004, Doktori 
értekezés, Budapest, 148. o.
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növekedéséhez vezettek. Az államadósság átlagosan 86%-kal nőtt a bankválságot 
követő három év során. Ezen megállapítás arra utal, hogy válságkezelés közvetett 
fiskális költségvonzata sokkal súlyosabb, mint a krízis idején a bankmentő akciókra, 
kivásárlásokra, feltőkésítésre fordított prompt kiadások összege.22 A  nemzetközi 
pénzügyi reform megkerülhetetlen része kell legyen a szuverén adósságállomány 
kezelése is. Jelenleg nincs nemzetközi rendszere annak, hogy egy ország miként 
strukturálja át külföldi adósságát, így jelenleg ezen megoldások a pénzügyi piaci 
kockázatokat növelik.
A pénzügyi piacokon megjelenő kockázatok és veszélyek kezeléséhez többszintű 
politika kialakítására van szükség. Makro pruden ciá lis politikán értjük a pénzügyi 
stabilitási politikák azon részét, amely kifejezetten a prevenciót helyezi előtérbe, 
fő feladatának a rendszerszintű válságok kialakulásának megelőzését tekinthetjük. 
A makro pruden ciá lis politikák legelterjedtebb célterülete a pénzügyi rendszer cikli-
kusságának tompítása, de idetartoznak a rendszerszintű ellenálló képesség növelését 
célzó infrastruktúrát, átláthatóságot fejlesztő lépések is. Ezek a kamatpolitika mellett 
vagy annak alternatívájaként úgy jelenhetnek meg a jegybanki politikában, hogy az 
inflációs célok kezelésével elvben nem kerülnek konfliktusba.23
1.2. a pénzügyi piaCok szabáLyozásának aLapeLvei, 
társadaLmi-gazdasági beágyazottsága
A gazdasági valóság és a jog, illetve jogi szabályozás kapcsolata kapcsán Lenkovics 
Barnabás a következőket írja: „A  jog (…) természeténél fogva stabilitásra törekvő, 
statikus merev. Egy jó koncepció jogba illesztésével hosszú időre sokat lehet javítani 
az egész társadalmi rendszeren.”24 Az időzítés a pénzpiacok szempontjából éppen 
aktuális: az amerikai jelzálogpiaci válság többrétű, gyors továbbgyűrűzése nemzet-
közi szintű változásokat idézett elő, ezért az a bizonyos „jó koncepció” igencsak idő-
szerű, főleg ha hosszú időre javítana a társadalmi rendszeren.
Lentner Csaba ezt írja: „A piaci mechanizmusokat dicsőítő iskolák egyeduralmát 
sokáig nem sikerült megtörni, gazdasági összeomlások sorozatának kellett ráébresz-
22 Nagy Gyula: Globális pénzügyi válság – a jelenlegi tényleg más? in Losoncz Miklós – 
Szigeti Cecília (szerk.): Válság közben, fellendülés előtt. Kautz Gyula emlékkonferencia 2010. 
június 1. Elérhető: http://kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2010/nagy%20gyula.
pdf (2014.12.02.).
23 Fáykiss Péter – Szombati Anikó: Makro pruden ciá lis felügyelet az eurozónán kívüli 
európai országokban, in MNB Szemle, 2013/különszám, 64. o.
24 Lenkovics Barnabás: Ember és tulajdon. Rendszerváltó gondolatok, 2013, Dialóg Campus, 
Budapest–Pécs, 101. o.
105gLavanits Judit • a pénzügyi piaC szabáLyozásának úJ irányai
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   105 2017.07.14.   15:56:21
tenie a világot, hogy sem öngyógyító piac, sem korlátlan racionalitás, sem pedig sza-
bályok nélkül hatékonyan működő közpénzügyi rendszer nem létezik.”25 Fenti meg-
állapítások bár sarkosak, mégis meggyőződésem, hogy nincs olyan szakember, aki 
érdemben vitába szállna velük. Már csak azért sem, mert még a leginkább orto-
doxnak vélt, neoliberális közgazdasági iskolák sem állították soha az ellenkezőjét, 
különösen, ami a szabályok nélkül hatékonyan működő közpénzügyi rendszert illeti.
A korlátlan racionalitással kapcsolatban kiindulópontnak tekinthetjük a neo-
klasszikus közgazdaságtant. A racionalitás alapelvére építve arra kereste a választ, 
hogy a maximális szükségletkielégítésre törekvő fogyasztó viselkedése miként hatá-
rozza meg a kereslet szerkezetét és ezáltal a rendelkezésre álló erőforrások felhasz-
nálását a maximális profitra áhítozó vállalkozók közreműködését. Vélekedésük sze-
rint az optimalizáló fogyasztó és vállalkozó magatartása olyan árarányokhoz vezet 
a piacon, amelyek a szabadversenyes gazdasági mechanizmusok fennállása esetén 
mind az erőforrások leghatékonyabb felhasználását, mind a fogyasztói szükségletek 
adott elosztási keretek közötti maximális kielégítését biztosítja.26 Az elméletnek már 
megjelenésekor számos kritikája jelent meg, sőt az 1970-es évek végétől a közgazda-
ságtanban is részben meghaladottá vált. A racionalitásnak a globális folyamatokra 
gyakorolt hatását véleményem szerint kiválóan foglalja össze Katona Gábor: „És-
szerű-e a fogyasztó vagy ésszerűtlen? A kérdésfeltevés helytelen. A  fogyasztó ember, 
akinek döntéseit tapasztalatai, a társadalmi-kulturális normák, attitűdök és szokások, 
valamint saját érzelmi és csoporthoz való tartozása egyaránt befolyásolják, hajlamos 
arra, hogy előnyben részesítse a gyors elhatározásokat, gyakorlati szabályokat köves-
sen, és rutinszerűen viselkedjék.”27 Gondolhatjuk-e azt, hogy a fentiekben jellemzett 
fogyasztók, vállalkozások vagy – még messzebb menve – pénzpiaci szereplők ma-
gatartása nem kíván szabályozási hátteret? Természetesen nem, így a tisztán ön-
szabályozó piac „rémképe” már évtizedek óta nem része sem az általános, sem a 
tudományos gondolkodásnak.
A racionalitáshoz szorosan kapcsolódó, sőt akár abból levezethető a pénzügyi 
piac egyes szereplői esetében megfigyelhető morális kockázat megjelenése, amelyet 
a pénzügyi válság felerősített. Morális kockázaton értjük azt a helyzetet, amikor a 
gazdasági alanyok cselekvéseik során saját hasznukat maximalizálják, amivel esetleg 
mások hasznát csökkentik, valamint a szereplők által elérhető információk különb-
ségéből eredő bizonytalanság s a nem teljes szerződések következtében nem viselik 
25 Lentner Csaba: Közpénzügyek és államháztartástan, 2013, Nemzeti Közszolgálati és Tan-
könyv Kiadó, Budapest, 28. o.
26 Kovács Attila: A  gazdasági viselkedés racionalitása, in hunyadi György – Székely 
Mózes (szerk.): Gazdaságpszichológia, 2003, Osiris, Budapest, 120. o.
27 Katona Gábor: A racionális viselkedés, in Földi Katalin – Szakács Ferenc (szerk.): 
Reklámpszichológia. Válogatott tanulmányok, 1974, KJK, Budapest, 35–56. o.
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a c,selekvés minden következményét.28 A pénzpiacokon a morális kockázat többféle 
pozícióban jelentkezik: (1) az ügynök olyan pénzügyi terméket értékesít, amelynek 
megvásárlása az ügyfélnek nem érdeke; (2) az ügynöki juttatások szintjének indo-
kolatlan emelése; (3) olyan kockázatvállaló magatartás, amelynek következményeit 
az ügyfél viseli.29 A morális kockázat tehát merőben emberi vonás, és jellemzője a 
pénzügyi piacok szereplőinek, így a pénzpiac szabályozásának elvei között meg kell 
jelenjen a morális kockázat kiküszöbölésének igénye is, vagy legalábbis az arra való 
törekvés.
A pénzügyi intézmények társadalmi-gazdasági beágyazottsága kapcsán kell meg-
említenem az ún. CSR, vagyis vállalatok társadalmi felelősségvállalása (Corporate 
Social Responsibility) elnevezésű irányzatot, amelynek gyökerei még jóval a gazda-
sági válság előtt eredeztethetőek. A koncepció lényege, hogy a vállalatok a társa-
dalmi igények kielégítése során túllépnek a kollektív szerződéseken rögzített mi-
nimális előírásokon és kötelezettségeken, az érdekelt partnerekkel együttműködve 
hozzájárulhatnak a gazdasági, társadalmi és környezetvédelmi célok kielégítéséhez. 
A társadalmi felelősségvállalás kapcsán a Bankszövetség Etikai Kódexe a következő-
ket fogalmazza meg: „A pénzügyi közvetítők finanszírozási döntéseikkel befolyásolják 
a társadalmi és környezeti fejlődést, ezért tevékenységük során figyelemmel vannak 
döntéseik közvetlen és közvetett társadalmi és környezeti hatásaira. Ennek érdekében 
a társadalmi és környezeti felelősségvállalást üzletmenetük részévé teszik, és hozzá-
járulnak a fenntartható fejlődés megvalósításához. Mint az adórendszer legnagyobb 
befizetői közé tartozók, közvetetten óriási részt vállalnak a társadalmi közkiadások 
finanszírozásában. Gazdasági súlyuk és erkölcsi felelősségérzetük ezen túlmenően is 
arra kötelezi őket, hogy közvetlenül is részt vállaljanak társadalmilag hasznos tevé-
kenységek támogatásában. Ezek közül kiemelt prioritásként kezelik a pénzügyi kultúra 
fejlesztését, különösen a lakosság öngondoskodásra és ésszerű gazdálkodásra nevelé-
sét.”30 A társadalmi felelősségvállalás és az erre vonatkozó nyilatkozat vagy szerve-
zeti tagság jogi szempontból egy önkéntesen vállalt, nem kikényszeríthető maga-
tartási forma. A pénzügyi szabályozás módszere, eszköztára jelenti annak konkrét 
és számon kérhető megvalósulását, amelynek a szabályozási alapelvek között kell 
megjelennie.
28 Mehlhoffer Brigitta Klára: A morális kockázat kezelése a banki hitelezés során, in 
Hitelintézeti Szemle, 2003/3. szám, 56. o.
29 Dowd, Kevin: Moral hazard and the Financial Crisis, in CATO Journal, Vol.  29. No.  1. 
(2009), 142. o.
30 A Magyar Bankszövetség Etikai Kódexe, elfogadva: 2008. április 25-én. Elérhető: http://
www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/09/ETIKAI-K%C3%93DEX.pdf (2014.12.10.).
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2. a TöBBszInTű PénzügyI felügyeleTI rendszer működése
A válság hatására nemcsak a nemzeti, hanem a nemzetközi pénzügyi felügyeleti és 
együttműködési rendszerben is jelentős változások következtek be. A nemzetállami 
hatáskörök átalakulását, bizonyos tevékenységek delegálását figyelhetjük meg regi-
onális és nemzetközi szinten. A következőkben a pénzügyi felügyeleti rendszernek 
három szintjét különböztetjük meg:
ad  (1)  állami szint, vagyis az egyes országok saját törvényhozása által biztosított, 
állami szinten működtetett felügyeleti szint (mikro- és makro pruden ciá lis fel-
ügyelet);
ad (2) regionális szint, amely olyan országok esetében értelmezhető, amelyek gazda-
sági együttműködési megállapodások révén hatásköreik, döntési jogosítványaik 
egy részét delegálták egy regionálisan működő nemzetközi szervezethez (itt el-
sősorban az Eu mechanizmusai kerülnek bemutatásra); és
ad (3) globális szabályozási és ellenőrzési szint, amelynek intézményrendszerét és 
feladatkörét egyértelműen nemzetközi egyezmények és szervezetek koordinálják.
Minthogy az egymásra gyakorolt hatások iránya a fentieknek éppen a fordítottja, az 
alábbiakban a globálistól a nemzeti szint felé haladva mutatjuk be a pénzügyi piaci 
szabályozásának és felügyeletének alapelveit, a válság nyomán megjelenő új irányait.
2.1. gLobáLis pénzpiaChoz gLobáLis pénzügyi feLügyeLet?
A globalizált pénz- és tőkepiacok létrejötte hosszú folyamat eredménye, amelynek 
koordinálására vonatkozó igény gyakorlatilag már a második világháborút követő 
évtizedekben jelentkezett. A  világ pénzügyi piacainak őreként funkcionált – és 
funkcionál ma is – az IMF (International Monetary Fund – Nemzetközi Valutaalap, 
a továbbiakban IMF) és a Világbank, 1944-es alapításuk óta. A „Bretton Woods-i 
ikrek” működése elsősorban a hitelezésben ölt testet, és a jelenlegi válságig figyel-
mük elsősorban a fejlődő országok felé irányult. A Nemzetközi Valutaalap által mű-
ködtetett felügyeleti rendszer jobbára a fejlődő és átalakuló országokra koncentrált, 
miközben talán nem fordított elégséges figyelmet a fő pénzügyi központokra és a 
globális pénzügyi piacokon belüli sebezhetőségekre. A globális pénzügyi válság vi-
lágossá tette, hogy a fejlett országokban keletkező kockázatok iránti figyelmet lénye-
gesen fokozni kell, különösen azon országok esetében, amelyek valutája nemzetközi 
tartalékvaluta szerepet is betölt.31 ugyanakkor az IMF nem tekinthető felügyeleti 
31 Blahó András: Az átalakuló globális pénzügyi szabályozórendszer kérdései, in Köz-gazda-
ság, 2011/2. szám, 48. o.
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hatóságnak, hiszen jogkörei, mozgástere a finanszírozásra terjednek ki, a szabályo-
zásra, ellenőrzésre vagy felügyeletre nem.
A globális felügyeleti rendszer helyett globális információs rendszerről beszélhe-
tünk, amelynek működése nem a gazdasági válsággal kezdődött, az csupán felerő-
sítette a jelentőségét. A 2000-es évek elejétől egyértelműen megfigyelhető, hogy a 
világ vezető országai felismerték az összefonódott, globális pénzügyi rendszerben 
rejlő kockázatokat. A G7 tagjai 1999-ben hozták létre a Pénzügyi Stabilitási Fórumot 
(Financial Stability Forum) a pénzügyminisztereik és jegybankelnökeik részvételé-
vel, az akkori német jegybankelnök, hans Tietmeyer vezetésével. A válság hatására 
a G20-ak kibővített együttműködés keretében kijelölték a jogutód szervezetet, a 
Pénzügyi Stabilitási Tanácsot (Financial Stablitiy Board, továbbiakban: FSB), amely 
2009-től működik, és fő feladata a pénzügyi stabilitás megteremtésében és fenntar-
tásában érdekelt tagállami szervezetek tevékenységének összehangolása és felügye-
lete – makro pruden ciá lis szinten. A Tanács Alapokmányának 1. cikke értelmében 
annak célja, hogy nemzetközi szinten koordinálja a nemzeti pénzügyi intézmények 
és nemzetközi pénzügyi szervezetek működését annak érdekében, hogy elősegítse 
a hatékonyabb szabályozást, és összehangolja a pénzügyi politikákat. Más nemzet-
közi szervezetekkel együttműködésben feladata a pénzügyi rendszert érintő kocká-
zatok feltárása.32 A szervezet tevékenységében részt vesz a Nemzetközi Valutaalap, 
a Világbank, az OECD és a Nemzetközi Fizetések Bankja, valamint olyan nemzet-
közi standardokat kidolgozó szervezetek, mint a Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság, a 
Biztosítók Felügyeletének Nemzetközi Szervezete vagy az értékpapír Felügyeletek 
Nemzetközi Szervezete.
Az FSB működésével kapcsolatban felmerülő aggály, hogy a G20-ak messze nem 
képviselik a világ együttes érdekszféráját. Az országcsoportok szervezete a tagok vélt 
közös érdekein alapszik. Az a tény, hogy bizonyos új országcsoportok úgy jelennek 
meg, mint a globális érdekek szószólói, azonnal felveti azt a kérdést, kit és mit kép-
viselnek e csoportok, s milyen módon hat ez a globális irányításra. A G20 például 
gyakran kommunikálja, hogy a világ GDP-jének 91,5%-át (beleszámolva, nem egé-
szen természetesen a teljes Európai unió GDP-jét), s a világ lakosságának 66,5%-át 
adja. Ezek a tények viszont elfedik azt a szintén tényt, hogy a csoport által nem 
reprezentált országoknak is van globális érdeke, noha az kisebbségi.33
32 Az FSB Alapokmánya, elfogadta a G20-ak Los Cabosban megtartott ülése 2012 júniusában.
33 Blahó: i. m. 58. o.
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2.1.1. A Nemzetközi Valutaalap és a Pénzügyi Stabilitási Tanács korai jelzőrendszere
Az IMF és az FSB együttműködésében megvalósuló korai jelzőrendszer (Early Warn-
ing Exercise – a továbbiakban EWE) kialakításáról 2009-ben született döntés. Cél-
kitűzése, hogy a makro pruden ciá lis szinten jelentkező kockázatokat kiszűrje. Az el-
járás alapjául szolgáló kérdés: a világgazdasági események sokaságából melyek azok, 
amelyek a gazdaságpolitika kialakításának szempontjából a leginkább figyelmet 
érdemelnek?34 A korai jelzőrendszer működése a következő tevékenységeket jelenti.
1. ábra • Az IMF és az FSB Korai Jelzőrendszerének működése. Forrás: IMF.
Időhorizont IMF–FSB Korai Jelzőrendszer működése
Az IMF tavaszi ülésszakát 
megelőzően 3 hónappal
Az IMF vezeti a munkafolyama-
tokat a makrogazdasági és 
makro pénzügyi sérülékeny 
helyzetek feltárásában:
• IMF Korai Jelzőcsoport
•  Minőségi Munkacsoport 
(Qualitative Analyses/ 
Consultations)
•  Mennyiségi Munkacsoport 
(Quantitative Analyses)
Az FSN vezeti a munkafolyama-
tokat a sérülékeny és szabályozást 
igénylő pénzügyi területek 
feltárásával összefüggésben:
•  A sérülékenységet feltáró 
állandó tanács működése 
(Standing Committee on 
Assessment of Vulnerabilities)
•  Sérülékenységet vizsgáló 
Munkacsoport (Analytical 
Group on Vulnerabilities)
Az IMF tavaszi ülésszakát 
megelőzően 1 hónappal
korai jelzések listája
Az IMF és az FSB munkacsoportjainak közös dokumentuma 
a felmért és érzékelt kockázatokról és sérülékenységről.
Az IMF éves/tavaszi ülés-
szaka, Nemzetközi Monetá-
ris és Pénzügyi Bizottság
Az elkészült dokumentum ismertetése a Nemzetközi Monetáris 
és Pénzügyi Bizottsággal, a megállapítások megvitatása.
Az IMF–FSB Korai Jelzőrendszerének eredménye, hogy az IMF Nemzetközi Mo-
netáris és Pénzügyi Bizottságában történt megállapításokat a nemzeti politikai dön-
téshozók, valamint a nemzetközi gazdasági és pénzügyi vezetés számára elérhetővé 
teszi az IMF. A megállapítások bekerülnek az IMF információs adatbázisába, mint 
a Word Economic Outlook, a Global Financial Stability Report vagy a Fiscal Monitor. 
ugyanakkor természetesen felvetődik ezen gazdasági, gyakran politikai tartalmat is 
érintő megállapítások vagy javaslatok piacra gyakorolt hatásának vizsgálata. A je-
lentések nyilvánosságra hozatala a pénzügyi piacok nem várt reakcióihoz vezethet, 
amelyek adott esetben felgyorsítják a jelzett probléma jelentkezését, vagy hatásait 
34 Az IMF–FSB Korai Jelzőrendszerének működésére vonatkozó, a tanulmányban felhasznált 
adatok forrása: IMF: The IMF–FSB Early Warning Excercise. Design and Methodological Toolkit, 
2010, New york.
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nagyítják fel. Az IMF–FSB Korai Jelzőrendszerének eredményeinek közzététele ezért 
indirekt módon, a politikai döntéshozók felé történő közvetlen eljuttatással történik.
Az IMF–FSB Korai Jelzőrendszere a következő indikátorok figyelembevételével 
állapítja meg a rendszerben jelentkező kockázatokat.
2. ábra • Az IMF–FSB Korai Jelzőrendszerének indikátorai  
és empirikus modelljei.Forrás: IMF.
I. SZEKTORÁLIS éS PIACI GyENGESéGEK
I/A. Külső piaci kockázatok és gyengeségek
határon átnyúló tőkemozgások
Külső egyensúlytalanság
Devizaárfolyamok ingadozása
Külső finanszírozás elégtelensége
Külső válság bekövetkezésének lehetősége
I/B. Fiskális kockázatok és gyengeségek
Finanszírozási elégtelenségek
Piaci reakciók a fizetőképességi kockázatokra
Elvárt fiskális konszolidáció
Az államadósság érzékenysége a külső sokkhatásokra
Költségvetési hiányból eredő kockázat terjedése
Fizetésképtelenség kockázata
I/C. Gazdasági szektorból származó kockázatok
Likviditásból és versenyképességből eredő kockázatok
Részvénypiaci kockázatok
I/D. Eszközérték, piaci érték és piaci buborékokból eredő veszélyek
Ingatlanpiaci válság
Tőkepiaci válság
Bedőlt hitelek hatása a makrogazdasági teljesítményre
II. ORSZÁGKOCKÁZAT
Válságkockázati modellek alkalmazása
GDP-kockázat
Válság elhúzódásának modelljei
III. ELőREJELZéSEK
III/1. hatásvizsgálatok
Pénzügyi adatelemzésre épülő hatásvizsgálatok
Nemzetközi adatelemzésre épülő hatásvizsgálatok
III/2. Pénzügyi konglomerátumok vizsgálata
Pénzügyi konglomerátumok egyéni vizsgálata
Rendszerkockázatok elemzése
Állami szintű bankfelügyelet vizsgálata
III/3. Nemzetközi hatásvizsgálat
GPM – Globális Előrejelző Modell
FISCMOD
GIMF – Globális Egységesített Monetáris és Fiskális Modell
A Korai Jelzőrendszer kialakításának legfőbb erényét a szakértők abban látják, 
hogy az IMF és az FSB megerősített együttműködésével mindkét szervezet erőssé-
geit kihasználva pontosabban lehet előre jelezni a potenciális válsághelyzeteket: míg 
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az IMF a pénzügyi piacokon zajló folyamatok monitoringja kapcsán rendelkezik 
széles körű tapasztalatokkal, az FSB tagjai olyan pénzügyi és politikai szakértők, 
akik a szabályozásban rejlő hiányosságok kiszűrésében rendelkeznek másoknál több 
rálátással.
Természetesen senkinek sem lehet illúziója a válságok előrejelzésével kapcsolat-
ban, így a fent ismertetett előrejelző rendszertől sem várható el, hogy minden le-
hetséges előfordulást nagy biztonsággal jelezzen. ugyanakkor talán összességében 
nagyobb haszonnal jár a kisebb hibákra való nagyobb odafigyelés tanúsítása, mint 
a veszélyek ignorálása.
Kritikai észrevételként ugyanakkor szükséges megjegyezni, hogy az IMF a korai 
jelzőrendszerek tekintetében már számos publikációt tett közzé – a jelenlegi válsá-
got megelőzően is.35 Ezen jelzőrendszereknek kidolgozott módszertana, eredményei 
voltak, így felmerül a kérdés, hogy miért nem került sor a 2008-as válság intenzi-
tásának jóval korábban való közzétételére vagy valószínűsítésére. Egy igen érdekes 
tanulmány jelent meg 2014-ben a válságot követő egyes új intézmények és folyama-
tok elemzéséről az IMF berkein belül. Robinson ott bemutatott esettanulmányának 
legfontosabb tanulsága az volt, hogy az egymástól független jelzőrendszerek (köztük 
az IMF–FSB Korai Jelzőrendszer) a 2011–2012-es fejlődő piaci válság kapcsán egy-
másnak ellentmondó jelentéseket közöltek az IMF döntéshozói számára.36
2.2. regionáLis szabáLyozási szint
Blahó András szerint több hasonlóság is van a globális és regionális mechanizmusok 
között. A regionális intézmények hasznos szerepet játszhatnak normák kialakítá-
sában, a nemzetközi normáknak regionális követelményekké alakításában, az elsa-
játítási költségek („learning costs”) csökkentésében, a tapasztalatok terjesztésében. 
S ami talán legalább ilyen fontos, képesek lehetnek saját szabályozási rendszerük 
felügyeletére. Kétségtelen, hogy a regionális intézmények inkább a regionális körül-
ményeknek, kisebb országoknak megfelelő programokat képesek kialakítani; a glo-
bális intézmények jobbára e rendszer „nagy” és befolyásos játékosainak felvetéseire 
reagál. Regionális mechanizmusok jók arra is, hogy tagjaik összesített, koordinált 
elkötelezettsége jobban hallható legyen a globális intézmények számára.
35 Például: IMF: Global Financial Stability Report, 2002. A negyedik fejezet kifejezetten a ko-
rai jelzőrendszerekkel foglalkozik (Chapter IV: Early Warning System Models: The Next Steps 
Forward). További kiadványuk például szintén a korábbi évekből: IMF: IMF Working Papers Early 
Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching Approach, 2003. február. Elérhető:   
http://dx.doi.org/10.5089/9781451845136.001 (2016.04.29.).
36 Robinson, David J.: The IMF Response to the Global Crisis: Assessing Risks and Vulner-
abilities in IMF Surveillance, in IMF IEO Background Paper, No. 09. (2014).
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Bár a világban számos nemzetközi együttműködésre van példa, jelen tanulmá-
nyunkban csak az Európai unió pénzügyi keretrendszerét vizsgáljuk.
2.2.1. A Pénzügyi Felügyeletek Európai Rendszere
A Pénzügyi Felügyeletek Európai Rendszere (European System of Financial Supervi-
sion, a továbbiakban: ESFS) makro- és mikroprudenciális felügyeleti pillérekre épül. 
A makro pruden ciá lis pillér az Európai unió pénzügyi rendszerének stabilitását cé-
lozza meg, és soft law jellegű, míg a mikroprudenciális pillér a további integráció 
irányába hat, jogilag kötelező erejű döntési kompetenciákkal felvértezve a megfelelő 
felügyeleti szerveket.37
Az Európai unióban a mikroprudenciális felügyeletet, vagyis az egyes intézmé-
nyek felügyeletét a hatóságok többrétegű rendszere jellemzi. A rétegek megkülön-
böztethetőek az ágazati felügyelet és szabályozás területe szerint (banki, biztosítói 
ágazatok, illetve az értékpapírpiac), valamint a felügyelet és szabályozás szintje sze-
rint (európai és tagállami). A különböző rétegek közti következetesség és koherencia 
érvényesítése érdekében különböző koordináló testületek és eszközök kerültek ki-
alakításra, valamint szükséges az intézmények közti nemzetközi szintű koordináció.
Európai szinten az európai felügyeleti hatóságok felelősek a mikroprudenciális 
felügyeletért, míg a napi szintű felügyeletet tagállami szinten gyakorolják. Az Európai 
Bankhatóság (European Banking Authority – EBA), az Európai Biztosítás- és Fog lal-
koz tatói nyugdíj-felügyeleti hatóság (European Insurance and Occupational Pensions 
Authority – EIOPA) és az Európai értékpapír-piaci hatóság (European Securities 
and Markets Authority – ESMA) önálló jogi személyiséggel bíró uniós testületek, 
amelyeket saját elnökeik képviselnek; ezek a testületek függetlenek, és kizárólag az 
unió egészének érdekében járnak el.
Az Európai Bankhatóság székhelye Londonban van. hatásköre kiterjed a hitelin-
tézetekre, pénzügyi konglomerátumokra, befektetési vállalkozásokra és a pénzfor-
galmi intézményekre. Az alapító rendelet38 számos feladatot ró az EBA-ra; ezek közt 
szerepel a működőképes, hatékony és következetes szabályozás és felügyelet bizto-
sítása, a hozzájárulás a pénzügyi rendszer stabilitásához és hatékonyságához, a sza-
bályozási arbitrázs megakadályozása, a felügyelet egyenlő mértékének biztosítása, a 
fogyasztóvédelem, a nemzetközi felügyeleti koordináció erősítése és a hitelintézetek 
felügyeletének megfelelő szabályozása. Az EIOPA felépítése hasonló az EBA-hoz, 
ám hatásköre a biztosítási vállalkozásokra terjed ki.39 Az ESMA székhelye Párizs-
37 Kálmán János: Az Európai unió pénzügyi felügyeleti rendszerének reformja, in Interna-
tional Relations Quarterly, 2014/2. szám, 3. o.
38 Az Európai Felügyeleti hatóság (Európai Bankhatóság) létrehozásáról szóló 1093/2010/Eu 
rendelet, annak az 1022/2013/Eu rendelet által módosított formájában.
39 Az Európai Felügyeleti hatóság (az Európai Biztosítás- és Foglalkoztatóinyugdíj-felügyeleti 
hatóság) létrehozásáról szóló 1094/2010/Eu rendelet.
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ban van. Felépítése hasonló a többi európai felügyeleti hatósághoz, ám hatásköre az 
értékpapírpiacokra és az azokon tevékenykedő intézményekre összpontosul.40 Az 
uniós hitelminősítő intézetek nyilvántartásba vétele és felügyelete az ESMA kizáró-
lagos hatáskörébe tartozik.
A pénzügyi válság megmutatta, hogy a pénzügyi felügyelet egyszerű koordiná-
ciója az Európai Rendszerkockázati Testület révén nem volt elegendő az európai 
pénzügyi piac töredezettségének elkerüléséhez. Ezen akadály leküzdése érdekében 
2012 közepén az Európai Bizottság javaslatot tett egy bankunió létrehozására, amely 
integráltabb megközelítést alkalmazna, és kiegészítené a közös valutaövezetet és 
a közös piacot. Ez a keret magában foglalta az egységes felügyeleti mechanizmust 
(SSM), az egységes szanálási mechanizmust (SRM), a betétbiztosítási rendszerekre 
vonatkozó javaslatokat és egy egységes felügyeleti szabálykönyvet, amelyeket egysé-
ges felügyeleti kézikönyv egészít ki.
2.2.2. Az EU makrogazdasági egyensúlytalansági eljárása és korai jelzőrendszere
A korábbiakban ismertetésre került az IMF–FSB Early Warning Excercise-a, ezért 
feltétlenül érdekes ismertetnem a regionális (jelen esetben Eu-szintű) jelzőrendszer 
jellemzőit is.
A makrogazdasági egyensúlytalanságokat megragadó indikátorokat a 3. ábra fog-
lalja össze.
A vizsgált indikátorok összehasonlítása az előzetes elvárásoknak megfelelő: mind 
a globális, mind az uniós vizsgálati módszer igen hasonló szempontrendszer men-
tén vizsgálja és értékeli a pénzügyi intézmények működéséből eredő kockázatokat. 
Mindkét vizsgálati rendszerben megjelennek egy adott országhoz kapcsolódó külső 
és belső kockázati mutatók, a fiskális politika alakulásának mutatószámai, a gazda-
sági folyamatokból eredő kockázatok. Az Eu korai jelzőrendszerén belül hangsú-
lyosabban kerülnek nevesítésre a munkaerő-piaci folyamatokból levezethető indi-
kátorok.
A lényeges különbséget a hatásvizsgálatban fedezhetjük fel: míg az Eu korai jel-
zőrendszere elsősorban az euróövezetet és az Európai uniót veszélyeztető kockáza-
tok feltárására törekszik, addig az IMF–FSB rendszere szélesebb körben vizsgálja a 
jelenségeket, és a globális válsággócok előrejelzése a célkitűzése. Szükségszerű, hogy 
ha az Eu jelzőrendszere egy tagállam vagy pénzügyi intézmény tekintetében kocká-
zatot mutat ki, az a globális gazdasági összefonódások következtében az IMF–FSB 
rendszerében is megjelenjen – még ha nem is azonos kockázati besorolással.
40 Az Európai Felügyeleti hatóság (Európai értékpapír-piaci hatóság) létrehozásáról szóló 
1095/2010/Eu rendelet.
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3. ábra • EU makrogazdasági egyensúlytalansági vizsgálat – indikátorok. A táblázat Csortos 
Orsolya – Szalai Zoltán: Makrogazdasági egyensúlytalanságot megragadó indikátorok 
értékelése, in MNB Szemle, 2013/október, 14–24.  o. tanulmányának alapulvételével készült.
Indikátor-
típus Változó Mutatószám Küszöbérték
Külső
Folyó fizetési mérleg a GDP százalékában, 3 éves mozgó átlag +6% / −4%
Nettó nemzetközi befektetési 
pozíció a GDP százalékában −35%
Verseny-
képesség
Effektív reálárfolyam 3 éves változás, hICP-vel* deflálva
±5% (euróövezet)
±11% (nem euróövezet)
Exportpiaci részesedés 5 éves változás −6%
Munkaerőköltség 3 éves változás +9% (euróövezet)+12% (nem euróövezet)
Belső
Ingatlanárindex éves változás +6%
hiteláramlás a magán-
szektorban a GDP százalékában +15%
hitelállomány a magán-
szektorban a GDP százalékában +160%
Kormányzati eladósodottság a GDP százalékában +60%
Munkanélküliségi ráta 3 éves visszatekintő mozgó átlag +10%
Pénzügyi szektor kötelezett-
ségei éves növekedés +16,5%
*Az átlagosan nagyjából 700 árut és szolgáltatást magában foglaló harmonizált fogyasztóiár-index 
(angol rövidítéssel hICP) azt mutatja meg, hogy az euróövezeti háztartások átlagosan mennyit 
költenek a kosár tartalmának megvásárlására.
2.3.3. Az Egyesült Államok és az EU szabályozási irányai a válságot követően
A Larosiére-jelentés41 2009-ben olyan jelentős állomása volt a válságot követő re-
formintézkedéseknek, amelyet sem Európában, sem azon kívül nem lehetett figyel-
men kívül hagyni. A magas szintű munkacsoport ajánlásai mentén, azokat messze-
menően figyelembevéve alakult ki a fent ismertetett Pénzügyi Felügyeletek Európai 
Rendszere. ugyanakkor jelen tanulmány egyik kiindulópontja, hogy a globálisan 
jelentkező problémák globális megoldásokat követelnek, ezért feltétlenül érdemes 
megvizsgálni, hogy rendszerszinten az atlanti térség másik erőközpontja, az Egye-
sült Államok milyen jogalkotási folyamattal válaszolt a válságra.
41 The high Level Group on Financial Supervision in the Eu: De Larosiere Report, Brüsszel, 
2009. február 25.
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A Dodd-Frank Act, vagyis a Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act42 (Wall Street reform és fogyasztóvédelmi törvény) a közgazdasági 
szaksajtó szerint Roosevelt óta a legjelentősebb változásokat hozta az amerikai szö-
vetségi pénzügyi rendszerben.43 A Christopher Frank massachusettsi demokrata 
képviselő és Chris Dodd connecticuti demokrata szenátor (a  szenátus bankügyi 
bizottságának elnöke) által kidolgozott, 2319 oldalas törvény aláírásakor (2010. jú-
lius 21.) Barack Obama kijelentette, hogy a Dodd–Frank törvény után „nem lesz 
több bankmentő intézkedés az adófizetők pénzéből”, hiszen ezzel elejét lehet venni 
a pénzintézetek túlzott kockázatvállalásának és a nem megfelelő ellenőrzés miatt 
bekövetkező hitel- és bankbedőléseknek.44 A törvény aláírása óta számos elemzés és 
kritika jelent meg a politikai lobbik eredményeként létrejött jogszabályról,45 amelyet 
az elnök az egyik legnagyobb győzelmeként ünnepel, ugyanakkor a Kongresszusban 
később többségbe került republikánus párt nem tartja elég szigorúnak.46
A törvény a pénzügyi felügyeleti rendszer átalakítása kapcsán a fogyasztóvéde-
lem szempontjait helyezi előtérbe az új intézmények létrehozásakor. A Pénzügyi 
Szolgáltatások Fogyasztóvédelmi hatósága (Consumer Financial Protection Bureau) 
független vezetőjét a Szenátus jóváhagyásával az Egyesült Államok elnöke nevezi 
ki, és költségvetését a központi forrásokból különítik el. A hivatal fontos jogalkotási 
hatáskört is kapott az ellenőrzési jogkörön túl a több mint 10 milliárd dollár vagyont 
kezelő bankok, hitelintézetek és más, hitelezéshez kapcsolódó intézmények eljárá-
saival összefüggésben.
A másik új intézmény, amely a rendszerszintű kockázatok elemzésével és jelzésé-
vel foglalkozik, a Pénzügyi Stabilitást Felügyelő Tanács (Financial Stability Oversight 
Council), amelynek 10 tagját a pénzügyi szabályozó területről delegáltak adják, egy 
független biztosítási szakember tagból, és öt tanácskozási jogú tagból áll, akiket 
a pénzügyi szereplők választanak, elnöke pedig a mindenkori pénzügyminiszter. 
A tanács feladata, hogy a túl nagy méretű pénzügyi intézmények egyes tevékenységi 
területeinek leválasztására javaslatot tegyen, amennyiben pénzügyi kockázatot lát az 
42 Pub. L. 111-203, h.R. 4173.
43 Lásd Paletta, Damian – Lucchetti, Aaron: Senate Passes Sweeping Finance Overhaul, 
in Wall Street Journal, July 22, 2010, illetve Price Waterhouse Coopers: Financial Reform: What’s 
Next? Conference highlights 25–26th October, 2010. vagy „Dodd–Frank Act Becomes Law” The 
harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation. July 21, 2010.
44 Idézi: Magyar Nemzet online. 2010. szeptember 11. http://www.mno.hu/portal/735639 
(2011.06.24.).
45 Magyar nyelven például: Biedermann Zsuzsánna: Obama a Wall Street ellen? in Dél-kelet 
Európa – South-East Europe. International Relations Quarterly, 2010/3. szám.
46 Wedge, Dave: Republicans to put Barney Frank, bailouts under microscope, in The Boston 
Herald, 2010. november 5. Elérhető: http://www.bostonherald.com/news/us_politics/view.bg? 
articleid=1294144 (2011.07.04.).
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intézményben. A tanács keretein belül működik egy szakértő testület, amely szak-
mai publikációkkal segíti a pénzügyi szereplők és a szabályozók munkáját is (Office 
of Financial Research).
A törvény egyik kiemelkedő célkitűzése, hogy a fedezeti alapok (hedge fund) mű-
ködését szigorú szabályokhoz kösse, kiküszöbölve ezen alapok működéséből adódó 
pénzpiaci, rendszerszintű kockázatokat. Ezen kockázatok csökkentését a működési 
adatok átláthatóbbá tételén keresztül látta a jogalkotó megvalósíthatónak, így nem 
magukra az alapokra, hanem az ott dolgozó befektetési tanácsadókra (investment 
adviser) nézve írt elő a korábbinál szigorúbb követelményeket az adatszolgáltatás 
és az adminisztráció tekintetében. A  fedezeti és magántőkealapokkal kapcsolat-
ban ugyanakkor a törvény széles körű mérlegelési jogkört telepít olyan intézmé-
nyekre, mint az értékpapír- és Tőzsdefelügyeleti Bizottság, Securities and Exchange 
Commission (SEC), a Központi Bank, Federal Reserve (FED) és a létrehozandó 
Pénzügyi Stabilitást Felügyelő Tanács, Financial Stability Oversight Council (FSOC), 
amelyek a végrehajtáshoz szükséges részletszabályokat alkotják meg. Csak az érték-
papír- és Tőzsdefelügyeleti Bizottság számára 90 témakörben ró jogszabályalkotási 
kötelezettséget a törvény, a legtöbbre nézve a törvény hatálybalépésétől számított 
egyéves határidővel.47
Az Európai unió és az Egyesült Államok által elfogadott intézkedések között a 
leginkább szembetűnő hasonlóság a pénzügyi rendszerben rejlő kockázatok által 
indukált, azok elkerülésére létrehozott szervezetekben, illetve azok működési sza-
bályaiban található. Az Egyesült Államokban a FSOC hivatott elsősorban a pénz-
ügyi rendszerben rejlő kockázatok kiszűrésére. A tanácsnak, amelynek az elnöke a 
pénzügyminiszter, 10 szavazati joggal rendelkező tagja van, és öt tanácskozási jogú 
tag, amelyek mindegyike a pénzügyi szektor és az államigazgatás pénzügyi szerveze-
teinek kiemelkedő tagjaiból áll. A tanács legfontosabb feladatai közé tartozik, hogy 
szabályozási javaslatokat tegyen a tőkeszükséglet, a hitelezés, kockázatkezelés terü-
letén a FED részére, folyamatosan felügyelje a banki és nem-banki szektor egészére 
és egyes szereplőire vetítve a vállalt kockázatokat, illetve hogy megelőzze az olyan 
intézmények létrejöttét, amelyek „túl nagyok, hogy elbukjanak”. Ezen intézményeket 
a tagok kétharmadának szavazatával akár több részre is szedhetik, ha végső megol-
dásként a kockázatcsökkentésnek nincs más módja.
Az Európai Rendszerszintű Kockázati Tanács szintén a pénzügyi rendszer alaku-
lásából eredő pénzügyi stabilitási kockázatok figyelemmel kísérésével foglalkozik, 
kockázati figyelmeztetéseket ad ki, szükség esetén ajánlásokat ad a feltárt kockáza-
tokra válaszul hozandó intézkedésekről. Tagjai a 28 tagállam központi bankjainak 
elnökei, az Európai Központi Bank elnöke (egyben a tanács elnöke  is), a három 
felügyeleti hatóság elnöke, illetve az Európai Bizottság képviselője. Ennek a szervnek 
47 Közlemény a SEC honlapján. http://www.sec.gov/spotlight/dodd-franks.html (2011.07.04.).
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jóval szűkebb hatásköre van, mint az amerikai tanácsnak, ugyanakkor figyelembe 
kell venni, hogy feladatát összetettebbé teszi, hogy a 28 tagállami érdek és az uniós 
érdekek egyeztetésére is kiterjedően kell ajánlásait megfogalmaznia. A szerv jogi 
személyiség nélküli, feladatai az Európai Központi Bankra ruházhatók.
Az Egyesült Államokban a felügyeleti rendszer új eleme a Pénzügyi Fogyasztó-
védelmi Iroda, Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), amely a szövetségi 
törvényhozás részét képezve szakmailag is segíti a pénzügyi tárgyú jogforrások 
megalkotását, saját jogalkotási hatáskörében a pénzügyi fogyasztóvédelem terüle-
tén jogszabályt alkot, támogatja a pénzügyi oktatást, felvilágosítást ad, és fogyasztói 
panaszokat kezel, valamint a teljes pénzügyi piac fogyasztói szempontú felügyeletét 
ellátja. Működését 2010 szeptemberében kezdte meg. Az ezzel párhuzamosan létre-
jött a – korábban említett – ESFS, amelyben a tagállami pénzügyi felügyelők szilárd 
hálózatot alkotva működnek együtt az új európai felügyeleti hatóságokkal annak 
érdekében, hogy a pénzügyi stabilitás az egyedi pénzügyi vállalkozások szintjén is 
fennmaradjon, és hogy védjék a pénzügyi szolgáltatások fogyasztóit. Az ESFS három 
felügyeleti hatóságot összefogó rendszere kötelező szakmai standardokat dolgoz ki, 
értelmező iránymutatásokat készít, biztosítja az európai uniós szabályok egységes 
alkalmazását. A hatóságok közös európai felügyeleti gyakorlatot teremtenek, és fel-
hatalmazást kaptak egyes, egész Európára kiterjedő tevékenységet folytató intézmé-
nyek (pl. hitelminősítők, elszámolóházak) engedélyezésére és felügyeletére. A rend-
szer és az egyes felügyeleti hatóságok 2011. január 1-ével kezdték meg működésüket.
4. ábra • A felügyeleti és szabályozási rendszer új irányai  
az Egyesült Államokban és az EU-ban.
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A válság során előkerült a hitelminősítők tevékenységének újragondolása, azon 
belül működési szabályainak jogi keretek közé szorítása. Az Egyesült Államokban 
is szorosabbá tették a hitelminősítési folyamat felügyeletét, elrendelték a hitelminő-
sítő intézeteken belül a minősítő és a tanácsadó részlegek elkülönítését, szigorították 
a közzétételi szabályokat, illetve módosították a hitelminősítőknél a foglalkoztatás 
szabályait. Az Európai unió több szabályozási „körben” alakította ki a hitelminő-
sítőkre vonatkozó intézkedéseket, a kézirat lezárásakor hatályban lévő jogforrások 
meghatározzák a hitelminősítések kiadásának feltételeit, valamint a hitelminősítő in-
tézetek nyilvántartásba vételére és felügyeletére vonatkozó fontosabb szabályokat.48
A tőkemegfelelés tekintetében az Európai Parlament és a Tanács 575/2013/Eu ren-
delete (2013. június 26.) a hitelintézetekre és befektetési vállalkozásokra vonatkozó 
prudenciális követelményekről és a 648/2012/Eu rendelet módosításáról (CRR), va-
lamint az Európai Parlament és a Tanács 2013/36/Eu irányelve (2013. június 26.) a 
hitelintézetek tevékenységéhez való hozzáférésről és a hitelintézetek és befektetési 
vállalkozások prudenciális felügyeletéről együtt jelentik a lényegi változást a felügye-
leti rendszerben. A szabályozás szigorítja a szavatoló tőkére és tőkekövetelményre 
vonatkozó rendelkezéseket, tőkepuffer követelményeket ír elő, likviditási és tőkeát-
tételi követelményrendszert irányoz elő, illetve további tőkepuffert határoz meg a 
rendszerszinten jelentős hitelintézetek számára, alkalmazása 2014. január 1-től kö-
telező. A tőkekövetelmények tekintetében az ún. Collins-kiegészítés teremtette meg 
az alapot az Egyesült Államokban a Bázel III előírások érvényesülésének. A Sze-
nátus által 2010-ben elfogadott módosítás értelmében bizonyos rendszerszinten 
jelentős pénzügyi intézményeknek, bankoknak és biztosítótársaságoknak kötelező 
minimális tőkekövetelmények kerültek előírásra, illetve kockázati alapon súlyozott 
tőkemegfelelési mutatókat határoztak meg.49 A tőkekövetelmények szabályozásának 
egyértelműen közös eleme, hogy a regionális és a nemzeti szabályozások összhang-
ban álljanak az (időben később elfogadott) Bázel III előírásokkal.
A fogyasztóvédelmi előírások tekintetében elmondható, hogy az Eu jogalkotása 
még a válságot megelőzően fogadott el fontos intézkedéseket a témakörben, így első-
ként a többször módosított, az Európai Parlament és a Tanács 2002/65/EK irányelve 
(2002. szeptember 23.) a fogyasztói pénzügyi szolgáltatások távértékesítéssel tör-
ténő forgalmazásáról, valamint a fogyasztói hitelmegállapodásokról szóló 2008/48/
EK irányelv, amelyet a tagállamoknak 2010-ig kellett átültetniük belső jogrendjükbe.
48 Lásd részletesen: az Európai Parlament és a Tanács 1060/2009/EK rendelete (2009. szep-
tember 16.) a hitelminősítő intézetekről.
49 Lásd részletesen: Getter, Darryl E.: u.S. Implementation of the Basel Capital Regulatory 
Framework. in Congressional Research Service, 2014. április 9. Elérhető: http://fas.org/sgp/crs/
misc/R42744.pdf (2014.11.04.).
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2.3. nemzeti szabáLyozási szint: a nemzeti bankok 
szerepkörének úJ irányai
2.3.1. A jegybanki feladatok és funkciók
A jegybankok szerepe a globális pénzügyi piacon egyszerre értékelődik le és fel: míg 
a pénzügyi rendszerben rejlő kockázatok nemzetközi érintettsége okán a politikai 
döntéshozatal egyre inkább a nemzetközi szervezetek felé helyezi a hangsúlyt, az elvi 
állásfoglalások és cselekvési programok konkrét megvalósítása során fokozott figye-
lem és ezzel együtt fokozott felelősség hárul a nemzeti felügyeleti intézményekre, 
köztük is a jegybankokra.
A jegybanki autonómia egyik fő kérdése, hogy miként biztosítja a jogalkotó 
a  jegybanki feladatok ellátásához szükséges autonómiát és egyben a megfelelő el-
lenőrzést, hiszen az autonómia elszámoltatható és áttekintő működést igényel. A de-
mokratikus elvekkel összefüggésben az elszámoltathatóság egy független intézmény 
jogi és politikai kötelezettségvállalása arra, hogy döntéseit az állampolgárok és a 
választott képviselőik számára megfelelően alátámasztva hozza meg.50 A  fentiek 
kapcsán a jegybank kitüntetett önállóságát Jankovics László szerint nem lehet más-
sal magyarázni, mint azzal a ténnyel, hogy kollektíven nem bízunk abban, hogy a 
választott politikusok a hosszú távú optimumot tartják a szemük előtt a döntéshozói 
pozícióban.51 Megemlíti ugyanakkor a jegybanki működéssel kapcsolatban az ún. 
koordinációs problémát, ami a jegybanki függetlenségből nyilvánvalóan következik: 
két külön állami hatóság irányítja a gazdaságpolitika legfontosabb eszközeit: a fiská-
lis és a monetáris politikát. Az eltérő célrendszert és időhorizontot szem előtt tartó 
kormányzati és központi banki logika könnyen inkonzisztens gazdaságpolitikai mix 
kialakulásához vezethet, az ilyen egyszerre expanzív és restriktív jegyeket együt-
tesen tartalmazó költségvetési-monetáris keverék pedig nagy eséllyel bizonyulhat 
szuboptimálisnak a rendszeres konjunkturális hullámzások folyamán.52
A jegybanki autonómia kapcsán megfigyelhető, hogy az Eu-tagállamok jegybanki 
joganyagának függetlenséggel kapcsolatos szabályai az 1990-es évektől egyre nagyobb 
fokú hasonlóságot mutatnak, így napjainkban az egyes tagországok nemzeti bank-
jai esetében gyakorlatilag azonos függetlenségi szinteket figyelhetünk meg – egyes 
nemzeti sajátosságok érvényesülése mellett.53
50 Kovácsné Sipos Ágnes: A jegybanki függetlenség fejlődéstörténetének vizsgálata a XVIII. 
századtól napjainkig, 2007, Doktori értekezés, Miskolc, 249. o.
51 Jankovics László: A monetáris politika intézményi kérdései, in hámori Balázs – Czeg-
lédi Pál – Jankovics László – Sági Balázs (szerk.): Paradigm Shift-Information, Knowledge 
and Innovation in the New Economy. Conference Proceedings, 2005, Competitio Könyvek, Deb-
recen, 239–253. o.
52 Jankovics: i. m. 248. o.
53 Kovácsné Sipos: i. m. 263. o.
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A fenti alapelveknek megfelelően a Magyar Nemzeti Bankról (MNB) szóló 
2013. évi CXXXIX. törvény 1. § (2) bekezdése alapján az MNB, valamint szerveinek 
tagjai a törvényben foglalt feladataik végrehajtása és kötelességeik teljesítése során 
függetlenek, nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasításokat a Kormánytól, az 
Európai Központi Bank és meghatározott esetek kivételével az Európai unió in-
tézményeitől, szerveitől és hivatalaitól, a tagállamok kormányaitól vagy bármilyen 
más szervezettől, illetve politikai párttól. A Kormány vagy bármilyen más szervezet 
tiszteletben tartja ezt az elvet, és nem kísérli meg az MNB, valamint szervei tagjainak 
befolyásolását feladataik ellátása során.
A Magyar Nemzeti Bank szerepével, funkciójával kapcsolatban megállapítható, 
hogy az új jegybanktörvény a nemzetközi sztenderdekkel összhangban határozza meg 
az MNB funkcióját: a 3. § rendelkezései értelmében az MNB elsődleges célja az ársta-
bilitás elérése és fenntartása. A (2) bekezdés külön pontban nevesíti, hogy az MNB 
elsődleges céljának veszélyeztetése nélkül támogatja a pénzügyi közvetítőrendszer 
stabilitásának fenntartását, ellenálló képességének növelését, a gazdasági növekedés-
hez való fenntartható hozzájárulásának biztosítását és a rendelkezésére álló eszközök-
kel a Kormány gazdaságpolitikáját. A fent idézett paragrafus mintegy választ jelent 
Jankovics korábban idézett álláspontjára, miszerint a gazdaságpolitika végrehajtásá-
ban részes személyek inkonzisztens magatartása nem optimális eredményhez vezet: 
a törvény szövege értelmében a jegybank támogatja – saját céljait nem veszélyeztetve, 
vagyis az árfolyamstabilitást szem előtt tartva – a kormány gazdaságpolitikáját.
A funkciók kapcsán egy 2008-as nemzetközi banki vizsgálat megállapította, hogy 
a nemzeti jegybanki funkciók közül az alábbi három a legtöbb bankot jellemzi: 
(1) a monetáris politika kialakítása; (2) a nemzeti valuta árfolyamának felügyelete és 
alakítása; és (3) a pénzügyi rendszer stabilitásának felügyelete.54 Az egyes vizsgált 
jegybankok tevékenysége között alapvető eltérést elsősorban az jelentette, hogy az 
adott tagállami keretek között a jegybank látja-e el a pénzügyi felügyeleti hatósági 
feladatokat is. A vizsgált 43 jegybank 51%-a pénzügyi szereplők kizárólagos felügye-
leti hatóságaként is funkcionált.55
A jegybank felügyeleti funkciójával összefüggésben hazánkban élénk szakmai 
vita folyt az elmúlt években annak kapcsán, hogy a korábban elkülönült felügye-
leti tevékenységet integrálta a jogalkotó az MNB feladatkörébe. A szakirodalom a 
felügyeleti rendszereket a következő kategóriákba sorolja: (1) angolszász és német 
minta, (2)  globális és partikuláris felügyelet, (3)  elkülönült és integrált modell.56 
54 Koetter, Michael – Kasper Roszbach – Giancarlo Spagnolo: Financial Stability and 
Central Bank Governance, in International Journal of Central Banking, Vol. 10. No. 4. (2014), 45. o.
55 uo. 46. o.
56 Fehér Júlia – Veres Zoltán: Gondolatok a hazai pénzügyi felügyeleti integráció margó-
jára – különös tekintettel a fogyasztóvédelemmel összefüggő igazgatási szempontokra, in Pázmány 
Law Working Papers, Nr. 2014/8. 7. o. illetve Kálmán János: Pénzügyi szolgáltatások szakigazga-
121gLavanits Judit • a pénzügyi piaC szabáLyozásának úJ irányai
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   121 2017.07.14.   15:56:23
A  gazdasági válság kapcsán Kálmán azt állapítja meg, hogy az európai országok 
tekintetében elmozdulás tapasztalható az integrált, de központi bankon kívüli fel-
ügyeleti megközelítéstől a központi bankok megerősített felügyeleti szerepe felé, va-
lamint a vertikális értelemben vett feladat- és hatáskör-elmozdulás az Európai unió 
intézményei (elsősorban az EKB) irányába.
2.3.2. A jegybank mint a pénzügyi stabilitás felügyeleti szerve
Az MNB céljai között nevesíti a törvény a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának 
fenntartását. A 2013. évi CXXXIX. törvény IV. fejezetében foglalt szabályok prak-
tikusan a korábban tárgyalt, globális vagy regionális kockázat-feltárási és -kezelési 
módok konkrét megvalósulási formáit jelentik. A válság egyik hatásaként került 
bevezetésre a magyar jogban az ún. tőkepufferre vonatkozó követelményrendszer. 
Az új hitelintézeti törvény 2014. január 1-ével bevezet négy tőkepufferformát:
ad (1) a fix mértékű tőkefenntartási puffert, amelyet a pénzügyi intézmény a minimá-
lis tőkeelőíráson és az MNB által esetlegesen előírt többlettőke-követelményen túl 
köteles képezni. Mértéke a teljes kockázati kitettség 2,5%-a. A hitelintézetek 2016. 
január 1-ével kezdődően kötelesek a tőkefenntartási puffer képzésére, amelynek 
mértéke 2019. január 1-jétől kezdődően kell, hogy a 2,5%-os mértéket elérje;
ad  (2)  az  anticiklikus tőkepuffert, amelynek célja, hogy a hitelintézet a gazdasági 
növekedés időszakában elegendő tőkét halmozzon fel ahhoz, hogy egy esetleges 
válságos időszakban el tudja viselni a veszteségeket. Az anticiklikus tőkepuffert 
az intézményeknek a minimális tőkekövetelményen, az MNB által esetlegesen 
előírt többlettőke-követelményen és a tőkefenntartási pufferen felül kell képez-
nie. Mértékét az MNB határozza meg, és az a teljes kockázati kitettség 2,5%-ában 
került maximalizálásra. Az anticiklikus tőkepuffert legkésőbb 2019. január 1-étől 
kötelesek a hitelintézetek képezni;
ad (3) pótlólagos tőkepuffer egyes hitelintézetek vonatkozásában, amelyek különös 
kockázatot jelentenek az európai, illetve nemzetközi pénzügyi rendszerre nézve. 
Az MNB határozza meg e hitelintézetek körét és ezen túlmenően a rájuk alkalma-
zandó pótlólagos tőkepuffer mértékét is, amely a teljes kockázati kitettség 2%-ban 
került maximalizálásra. Ezen hitelintézetek 2016. január 1-ével kezdődően kötele-
sek a tőkefenntartási puffer képzésére;
ad (4)  rendszerkockázati tőkepuffer, amelynek elsődleges célja, hogy azon hosszú 
távú, nem ciklikus, rendszerszintű vagy makro pruden ciá lis kockázatok meg-
előzhetőek és csökkenthetőek legyenek, amelyek a pénzügyi rendszer zavarának 
tási alapjai – a pénzügyi szektor „állami” felügyelete, in Lapsánszky András (szerk.): Közigaz-
gatási jog – Fejezetek szakigazgatásaink köréből II. kötet, Gazdasági közigazgatás, infrastruktúra 
igazgatás, 2013, Complex, Budapest, 504–508. o.
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veszélyét hordozzák, és esetleg súlyosan kedvezőtlen hatást gyakorolhatnak egy 
adott állam pénzügyi rendszerére és reálgazdaságára nézve. A rendszerkockázati 
tőkepuffert a hitelintézet egyedi, szubkonszolidált vagy összevont alapon képzi, 
mértékét és az érintettek kitettségének körét az MNB határozza meg.
A pénzügyi stabilitással kapcsolatos feladatok egyik folyományaként jelenik meg 
a hatályos jegybanktörvényben a Pénzügyi Stabilitási Tanács. A  tanács feladatait 
úgy jellemezhetjük, mint a globális és regionális szinten megfogalmazott igények 
helyi „nyelvre fordítója”, a pénzügyi stabilitás helyi őre. A tanács szükség szerint, 
de legalább kéthavonta ülésező testület, amelynek a kézirat lezárásakor hat tagja 
van, feladatait és működési kereteit a 2013. évi CXXXIX. törvény 13. §-a tartalmazza. 
A tanács számára a törvényben meghatározott feladatok regionális és globális érin-
tettségét vizsgálva megállapíthatjuk, hogy a tanács tizenegy nevesített hatásköréből 
nyolcnak európai szintű, hatnak pedig globális pénzügyi szintű jelentősége, de leg-
alábbis érintettsége is van. A Pénzügyi Stabilitási Tanács egyes hatásköreit az alábbi 
ábra szemlélteti.
5. ábra • Az MNB Pénzügyi Stabilitási Tanácsának hatáskörei
hatáskör
(2013. évi CXXXIX. törvény 13. § (2) bekezdés alapján)
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ég hatáskör  
konzultatív (K)  
és/vagy  
ügydöntő (Ü)
a pénzügyi közvetítőrendszer egészének stabilitása érdekében 
folyamatosan figyelemmel kíséri a pénzügyi közvetítőrend-
szer egészének, illetve a pénzügyi piacoknak a stabilitását,
× × konzultatív
számba veszi a pénzügyi közvetítőrendszer egé-
szét veszélyeztető kockázati tényezőket, × × konzultatív
elemzi azokat az intézmény- vagy terméktípushoz, ezek gyors 
elterjedéséhez kapcsolódó kockázatokat, amelyek veszélyt 
jelenthetnek a pénzügyi közvetítőrendszer egészére nézve
× × konzultatív
nyomon követi a nemzetközi és az európai piacokon zajló fejle-
ményeket és a pénzügyi közvetítőrendszer egészének stabilitását 
veszélyeztető kockázatokat, és a Monetáris Tanács által meghatá-
rozott stratégiai keretek között dönt a szükséges intézkedésekről
× × konzultatív és ügydöntő
megtárgyalja a pénzügyi közvetítőrendszer egé-
szét érintő stratégiai, szabályozási, kockázati, kér-
déseket, és szükség esetén állást foglal
× × konzultatív
a pénzügyi közvetítőrendszer egészének stabilitását fenyegető 
helyzetben értékeli a rendszerkockázatokat, dönt az azok csök-
kentése vagy megszüntetése érdekében szükséges intézkedésekről
× × konzultatív és ügydöntő
szükség szerint napirendre tűzi az Európai Rendszerkockázati 
Testületnek a pénzügyi közvetítőrendszer egészének szempontjá-
ból releváns ajánlásait, állásfoglalásait, kockázati figyelmeztetéseit
× konzultatív
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hatáskör
(2013. évi CXXXIX. törvény 13. § (2) bekezdés alapján)
Eu
ró
pa
i 
ér
in
te
tts
ég
G
lo
bá
lis
 
ér
in
te
tts
ég hatáskör  
konzultatív (K)  
és/vagy  
ügydöntő (Ü)
szükség szerint megtárgyalja az Európai Felügyeleti ható-
ságok által kiadott ajánlásokat, határozatokat, ideértve az 
európai pénzügyi rendszer stabilitásának komoly veszélyez-
tetettsége esetén a nemzeti felügyeleti hatóságoknak címzett, 
egyedi intézkedések megtételére felszólító határozatokat is, 
valamint állást foglal az azokból származó feladatokról
× konzultatív
az MNB jogalkalmazási gyakorlatának alapjait ismer-
tető, az MNB által felügyelt személyekre és szervezetekre 
nézve kötelező erővel nem rendelkező ajánlást ad ki
ügydöntő
évente meghatározza az MNB ellenőrzési te-
vékenységének kiemelt célterületeit ügydöntő
döntést hoz az MNB felügyelete alá tartozó személyek 
és szervezetek, valamint tevékenységek feletti felügye-
let gyakorlásával kapcsolatos hatósági eljárásokban
ügydöntő
A nemzeti szabályozás körében nem lehet eléggé hangsúlyozni azt, hogy az elfo-
gadott uniós és globális pénzügyi szabályozási keretek ellenére a leghangsúlyosabb 
és legnagyobb munkaterhet jelentő feladatok továbbra is nemzeti felügyeleti hatás-
körben maradnak.
Annak ellenére, hogy az eddig ismertetettek alapján úgy tűnhet, hogy a globális 
és regionális erők uralják a pénzügyi szolgáltatások és pénzpiaci szereplők életét, 
6. ábra • Az európai pénzügyi felügyeleti rendszer a bankunió bevezetése után
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szükséges látnunk azt, hogy a legtöbb feladat továbbra is a nemzetállamok keretein 
belül marad.
A felügyeleti súlyokat a bankunió kapcsán jól érzékelteti a 6. ábra.
Rögzíteni kell a magyar felügyeleti rendszer kapcsán, hogy minthogy Magyar-
ország nem eurózóna-tagország, a hazánkban székhellyel rendelkező pénzügyi 
intézmények jelentős része számára a regionális és globális felügyeleti rendszerek 
átalakulása kapcsán semmilyen további teendő nem keletkezik.
A bankunió intézményrendszerének alapjait lefektető jogszabályok alapján az 
eurózónán kívüli Eu-tagországok, köztük Magyarország elvben bármikor jelezhe-
tik az EKB felé, ha szoros együttműködéssel az euró bevezetése előtt részesei akar-
nak lenni a közös rendszernek. Az MNB 2014-es tanulmánya szerint az ún. szoros 
együttműködés azonban a tényleges csatlakozásnál gyengébb jogosítványokkal jár, 
ráadásul a közös monetáris politikai eszköztár hatókörén kívül a szoros együttmű-
ködésre lépő országok sérülékenysége – likviditási oldalról – még nőhet is, emiatt a 
csatlakozásról szóló döntés korántsem egyértelmű, arról az intézményrendszer ér-
tékelésén kívül a speciális hazai szempontok áttekintését követően érdemes gondol-
kodni.57 A tanulmány megállapítja, hogy a piaci szereplők, befektetők, hitelminősí-
tők szempontjából a csatlakozás legnagyobb hozzáadott értéke az EKB reputációja, 
konkrétan pedig egy új, egységes módszertan, valamint a belső kontrollok sora, ami 
biztosítja a felügyeleti beavatkozások külső befolyástól való mentességét.58
Az MNB tanulmánya a következő megállapítást is tartalmazza: „A Bankunió leg-
nagyobb vonzereje a kontinens bankjainak befizetéseiből 2024-re összegyűlő 55 milli-
árd eurós bankstabilizáló alap, ám önmagában az ehhez való hozzáférés nem indokol-
hatja a csatlakozási döntést. Mivel a díjfizetés alapja minden tagországban azonos – a 
bankok méretéhez és kockázatosságához kötött – arányosan Magyarországra nem jut 
majd ebből több, mint az ugyanolyan alapelvek alapján beszedendő hazai alap 90 mil-
liárd forintja. Szélsőséges esetben, egy-egy jelentősebb európai bank problémája esetén 
a Bankunió részeként akár a hazai hozzájárulásnak is ezen más országbeli bank talpra 
állítását kellene majd finanszíroznia.”59 Véleményem szerint ezen álláspont, misze-
rint gondot jelent egy másik európai országban székhellyel rendelkező, de regionális 
vagy globális kockázatot rejtő bank megsegítésének akár elvi lehetősége is – kiválóan 
jelzi az Eu jelenlegi legnagyobb problémáját: ha már az elvi állásfoglalás szintjén is 
problémásnak érzik a tagállami döntéshozók a másik megsegítését, ugyan milyen 
jövő vár Európára a válság egy esetleges újabb hulláma esetén?
57 Kisgergely Kornél – Szombati Anikó: Bankunió magyar szemmel – hogyan látja az 
MNB a szoros együttműködés lehetőségét, in MNB tanulmányok, No. 115. (2014), 7. o.
58 uo. 14. o.
59 uo. 9. o.
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3. az Új szaBÁlyozÁsI IrÁnyok modellezése
3.1. gLobáLis trendek és a „LehetetLen szentháromság”
2008 előtt a nemzeti jegybankok előtt lényegében egy fő cél állt: az árstabilitás el-
érése és fenntartása. Minden más feladatkör ennek a fő célnak a tükrében került 
értelmezésre. Ebben az időben a jegybanki tevékenységben rejlő nehézséget az 
úgynevezett „lehetetlen szentháromság” trilemmája adta, mely szerint nem lehet 
egy időben önálló monetáris politikát folytatni, árfolyam-stabilitást és szabad tőke-
áramlását elérni, a három kívánatos célból csak kettőt lehet egyszerre megvalósítani. 
Egy lehetséges megoldás tehát a zárt pénzügyi piac, pénzügyi autokácia, amely lehe-
tővé teszi a devizaárfolyam rögzítését (soft peg) a monetáris függetlenség elvesztése 
nélkül. Mindezek érdekében a határon átnyúló tőkeáramlást szigorú kontroll alatt 
kell tartani. Ilyen típusú gazdaságpolitikai gyakorlat jellemezte a fejlődő országok 
csoportját az 1980–90-es években, valamint jellemzi Kínát napjainkban. A máso-
dik megoldási lehetőség a lebegő árfolyamrendszer, amely a monetáris függetlenség 
megőrzése mellett szabad (liberalizált) tőkeáramlást tesz lehetővé. Kiváló példája az 
Egyesült Államok, valamint Nagy-Britannia elmúlt három évtizedének gazdaság-
politikája. A harmadik variáció választásával egyaránt mód nyílik a nemzetközi tő-
keáramlás nyújtotta kedvező lehetőségek kihasználására, valamint az árfolyamkoc-
kázat eliminálására a rögzített árfolyamrendszeren (hard peg) keresztül. Ez utóbbi 
gazdaságpolitikai berendezkedés azonban a monetáris politika mozgásterének teljes 
feladásával jár. Az eurózóna monetáris uniója, valamint Argentína valutatanácsa 
sorolhatók e csoportba.60
2010-től viszont a helyzet változik: a központi bankok célja az árstabilitás (fő cél) 
és a pénzügyi stabilitás együttes elérése lesz. Ezen feladat Eu-szintű végrehajtásá-
ért hozták létre az európai szemesztert, a Pénzügyi Felügyelet Európai Rendszerét, 
az Európai Rendszerkockázati Tanácsot, az Európai Pénzügyi Stabilitás Eszközt, az 
Európai Stabilitási Mechanizmust, a bankuniót a célok érvényesítése érdekében. 
ugyanakkor az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás együttes elérése ellentétes intéz-
kedések érvényesítését igényli. A kérdés tehát az, hogy felmenthető-e a monetáris 
politika ezen ellentétes célok alól. ha az Európai unió Működéséről Szóló Szerző-
dést (a továbbiakban: EuMSz.) vizsgáljuk, a 127. cikk szerint hatáskörrel rendelke-
zik mindkét területen, de a fő cél az árstabilitás. A 127. cikk (1) bekezdése szerint 
a Központi Bankok Európai Rendszerének (KBER) elsődleges célja az árstabilitás 
fenntartása. Az árstabilitási cél veszélyeztetése nélkül a KBER azért támogatja az 
unión belüli általános gazdaságpolitikát, hogy hozzájáruljon az Európai unióról 
szóló szerződés 3. cikkében megállapított uniós célkitűzések megvalósításához. 
60 Gábor: i. m. 135–136. o.
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Az EuMSz. 127. cikk (5) bekezdése szerint a KBER támogatja a hatáskörrel rendel-
kező hatóságokat a hitelintézetek prudenciális felügyeletére és a pénzügyi rendszer 
stabilitására vonatkozó politikáik zavartalan megvalósításában.61 ugyanezt a sza-
bályt láthattuk egyébként a Magyar Nemzeti Bank újraszabályozásának esetében is 
érvényesülni.
2011-től egy másik „lehetetlen szentháromságot” ismertek fel az Eu szintjén: nem 
lehet egyszerre biztosítani a pénzügyi stabilitást, a pénzügyi integrációt, miközben 
a bankrendszer felügyelete tagországi szinten marad.62 A  trilemma megoldása a 
bankunió és az egységes bankfelügyelet létrehozása. Az Egységes Felügyeleti Me-
chanizmus (Single Supervisory Mechanism) keretében az eurózóna tagországainak 
bankfelügyelete a nemzeti hatóságoktól átkerül az EKB felelősségi körébe. Az EKB 
lesz felelős a mintegy 6000 bank alapításának engedélyezéséért, tevékenységi en-
gedélyének visszavonásáért, az egyedi szintű felügyeletéért, a felügyeleti beavatko-
zásokért és a stressztesztekért is. ugyanakkor a gyakorlatban feladatát a helyi fel-
ügyeletekkel együttműködve, az egyes hitelintézetek jelentőségétől függő mértékű 
munkamegosztással látja majd el. Bizonyos funkciókban pedig a felügyelés teljes 
egészében helyi feladat marad (harmadik országbeli bankfiókok, fizetési szolgálta-
tások, pénzügyi eszközök piacai, fogyasztóvédelem stb.) Praktikusan lesz tehát 128 
bank, amit közvetlenül az EKB felügyel majd, ám a gyakorlatban itt is megmarad a 
helyi felügyelet szerepe, hiszen a közös felügyeleti csapatokon belül főleg ő tartja a 
kapcsolatot a bankokkal, és ő tudja majd betartatni a helyi nyelven meghozott helyi 
szabályokat a helyi számviteli sztenderdek alapján. Vagyis nagyjából maradnak a 
régi mechanizmusok, csak a helyi felügyeletet ellenőrzi majd egy EKB-s felügyelő. 
Ezt az EKB-s felügyelőt pedig ellenőrzi majd egy másik EKB-s felügyelő, aki az egy-
séges módszertanért és az egységesen szigorú hozzáállásért felel majd. A felügyeleti 
döntésekért a hat EKB alkalmazottból és a részt vevő tagországok felügyeleti vezető-
iből álló Felügyeleti Tanács felel majd, azonban bármiről is határoznak, az további 10 
napot még „pihen”, amíg a tényleges döntéshozatali jogkörrel bíró Kormányzótanács 
hallgatólagosan jóváhagyja.63
Daniel Rodrik a globalizáció nagy kritikusaként a XXI. század trilemmáját úgy 
határozta meg, hogy három dolgot – a globalizációt, a nemzetállami függetlenséget 
és a nemzeti keretek között működő politikai demokráciát – nem lehet egyszerre 
61 Benyovszki Annamária – Nagy Ágnes: A pénzügyi válság és a gazdasági kormányzás 
szükségessége. Kihívások a makrogazdasági politikák szintjén, in Hitelintézeti Szemle, 2013/1. 
szám, 24–25. o.
62 uo. 25. o.
63 Szombati Anikó: Bankunió – mit látunk a partvonalról, in MNB Szakmai Cikkek, 2014. 
2. o. Elérhető: http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/a-
bankrendszer-jovoje/Szombati_Aniko_Bankunio_%E2%80%93_mit_latunk_a_partvonalrol.pdf 
(2014.12.11.).
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akarni: a háromból legfeljebb kettő valósítható meg.64 A Rodrik által meghatáro-
zott háromságmodell kapcsán Vígvári megállapítja, hogy mivel GMu egy igencsak 
integrált, globalizált világ, így vele kapcsolatban összesen három forgatókönyvet 
tudunk majd meghatározni. Az első szerint alkalmazhatjuk az úgynevezett arany 
kényszerzubbony megoldását, amikor is a gazdaságpolitikák szabad megválasztá-
sáról mondunk le, vagy esetleg a globális kormányzás (ami ebben az esetben a fö-
derációs szintű kormányzás) alternatíváját, amely esetében a gazdasági kormányzás 
föderációs szintre kerülne, illetve választhatjuk az integrációról való lemondást, ez 
esetben pedig lemondunk az eurózónáról.65 Egyet kell értenem Vigvárival a lehetsé-
ges forgatókönyvek tekintetében, és meg kell állapítanunk, hogy a kézirat lezárása-
kor, vagyis 2014 karácsonyán még nem lehet megállapítani, hogy – még ha a jelek az 
arany kényszerzubbony felé mutatnak is – a 28 tagú Európai unió egységesen melyik 
alternatíva mellett tette le/teszi le a voksát.
4. összefoglaló gondolaTok
A tanulmány pillanatfelvétel: 2014 végén, hat évvel a Lehman Brothers csődje után 
ebben az állapotban találjuk a nemzetközi pénzügyi felügyeleti rendszert. Vé-
leményem szerint a fentiek alapján az állapítható meg, hogy sikerült lerakni egy 
fokozottabb, összehangoltabb és globális folyamatokat vizsgáló rendszer alapjait. 
hangsúlyozni kívánjuk: ezek az alapok. Igazat kell adjunk az MNB-tanulmány azon 
megállapításának, hogy még nem látjuk az európai bankunió működésének minden 
szegmensét,66 nem láttuk működés közben a korai jelzőrendszert, de hihetünk-e 
hosszú távon a pénzügyi piacok szabályozásának és felügyeletének körében a ma-
gányos küzdelem, az alternatív megoldások végső sikerében? Miképpen működhet 
hatékonyan egy olyan jelzőrendszer, amely a G20-ak szakemberei által működtetett, 
nagy létszámú szakértő munkáján alapszik, de vajon a látszólag mindenre kiterjedő 
figyelem mellett nem sikkadnak-e el párhuzamosan a lokális problémák? A regio-
nális érdekek és még inkább a globális érdekek vajon felülírják-e a lokális érdeke-
ket, és a tagállamoknak milyen hatékony eszközeik vannak saját gazdaságuk, saját 
állampolgáraik érdekeinek képviseletére? Mennyi eltérést engednek a szabályozási 
és felügyeleti keretet illetően a határokat megállapító nemzeti, regionális és globális 
64 Rodrik, Dani: A globalizáció paradoxona. Demokrácia és a világgazdaság jövője, 2014, Cor-
vina, Budapest. (Az eredeti mű megjelenési éve 2011.)
65 Vigvári Gábor: Gazdasági kormányzás a Gazdasági és Monetáris unióban – A globális 
politika lehetetlen szentháromsága szemszögéből, in Köz-gazdaság, 2013/1. szám, 2. o.
66 Kisgergely – Szombati: i. m. 9. o.
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jogforrások, egyezmények és nemzetközi szerződések? Vajon valóban előre jelezhe-
tőek lesznek a válsággal fenyegető helyzetek?
Meggyőződésem, hogy a fenti kérdésekre nem adható egyértelmű válasz, és a 
tanulmánynak nem is volt célja megválaszolni azokat. Azt megállapíthatjuk, hogy a 
korábbiakhoz képest szervezettebb és talán hatékonyabb eszközrendszer áll rendel-
kezésre a döntéshozók számára a felelős irányításhoz. A gyakorlati működés elem-
zése pedig – a gyakorlati tapasztalatok birtokában lehetséges.
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Absztrakt • Bár a makro pru den ciá lis kockázatokra fókuszáló bankszabályozás csak 2008 
után vált a szabályozás központi kérdéséve, a makro pru den ciá lis kockázatok felismerése 
(még nem így nevezve) és elemzése régóta része a banktevékenységről és szabályozásról való 
gondolkodásnak. Igazi fordulatot ezen a téren csak a Globális Pénzügyi Válság hozott, ami-
kortól – az elszenvedett nagy veszteségek és az adófizetők számára drága mentőcsomagok, 
valamint az országkockázat és a bankrendszeri kockázatok egymást erősítő folyamatának 
hatására – a bankszabályozás fejlődésének fő iránya a makro pru den ciá lis szemléletű sza-
bályozás kidolgozása és meghonosítása lett. A tanulmány a makro pru den ciá lis szabályozás 
nemzetközi fejlődésének történetét tekinti át, úgy a szabályozás motivációi, mint annak esz-
mei és gyakorlati fejlődése szempontjából. Konklúzióként pedig azt a kérdést teszi fel, hogy 
vajon biztonságosabb lett-e a pénzügyi rendszer a makro pru den ciá lis szabályozás jelenlegi 
formájának megvalósítása révén.
Kulcsszavak: makroprudencia, bankszabályozás, bankválság, Bázel III, Európai Bankunió.
JEL: G21, G28.
1. BeVezeTés
A bankszabályozás terén a Globális Pénzügyi Válság (Global Financial Crisis, a to-
vábbiakban: GFC) hatására jelentős szemléletbeli fordulatnak vagyunk tanúi. A ko-
rábban egyértelműen mikroprudenciális, vagyis az egyedi intézmények stabilitását 
szem előtt tartó szabályozás mellett ma a makro pru den ciá lis szemlélet térnyerése, 
vagyis a pénzügyi rendszer egészében felépülő kockázatokat is szem előtt tartó bank-
szabályozás kialakulása jelenti a szabályozás változásának meghatározó sajátosságát.
A mai szóhasználattal makro pru den ciá lisnak nevezett kockázatok régóta ismer-
tek, a ciklikus pénzügyi kockázatok felépülésének folyamata és az ezt követő pénz-
ügyi válságok több száz éves története igen jól dokumentált. Ennek ellenére a bank-
szabályozás fejlődését egészen a GFC-ig az egyre pontosabban azonosított és mért 
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mikroprudenciális kockázatok elleni védelem elvárása dominálta. A Bázeli Bankfel-
ügyeleti Bizottság 1975-ös megalakításának motivációja is a mindenkire egyformán 
érvényes, nemzetközi szinten is versenysemleges, a bankok azonosan mért és kezelt 
egyedi kockázatai elleni egységes bankszabályozás meghonosítása volt. A makro-
pru den ciá lis kockázatok léte és jelentősége csak az 1990-es évek végének nagy pénz-
ügyi válságai, az ázsiai és orosz válság, illetve az utóbbi következtében fellépő Long-
Term Capital Management1 (a  továbbiakban: LTCM) összeomlása következtében 
tudatosodott a nemzetközi pénzügyi intézmények és a témával foglalkozó kutatók 
egy részében. Ekkor azonban a makro pru den ciá lis szemlélet nem nyert teret a bank-
szabályozás gyakorlatában, annak középpontjában továbbra is az egyedi intézményi 
kockázatokra fókuszáló szabályok fejlesztése állt. Sőt, az első változatában 1999-ben 
publikált, és 2007-től opcionálisan majd 2008-tól kötelezően alkalmazott, ún. Bázel 
II-es bankszabályozási rendszer2 a bankok legjobb kockázatkezelési gyakorlatára 
épített. Vagyis eredendően mikroprudenciális szemléletű volt. A makro pru den ciá-
lis fordulatot a GFC hozta el. A GFC okozta sokk minden érintettben tudatosította, 
hogy a makro pru den ciá lis kockázatok a pénzügyi válságok fő okai. A  korábban 
csak mikroprudenciális bankszabályozás makro pru den ciá lis szemléletű átalakítá-
sának igénye általánossá vált. A GFC-t követően létrejöttek a makro pru den ciá lis 
szabályozást és felügyelést támogató intézmények, az új, Bázel III-as bankszabályo-
zási csomag3 és az ezen alapuló európai szintű és nemzeti szabályok pedig számos 
makro pru den ciá lis elemmel egészítették ki a szabályozás rendszerét. A makro pru-
den ciá lis szabályozás olyan „csodafegyverré” vált, amivel sokan elkerülhetőnek gon-
dolják, hogy a jövőben a GFC-hez hasonló mélységű pénzügyi válság alakuljon ki.
A tanulmány a makro pru den ciá lis szabályozás fejlődésének történetét tekinti át, 
úgy a szabályozás motivációi, mint annak eszmei és gyakorlati fejlődése szempont-
jából, nemzetközi és európai uniós szinten. Nem tartalmazza a makro pru den ciá lis 
1 Az LTCM két – az opcióárazás terén elért eredményeiért Nobel-díjat is kapott – amerikai 
közgazdász, Robert Merton és Myron Scholes nevével fémjelzett, 1993-ban alapított fedezeti alap 
volt. Az erre a célra kifejlesztett modell segítségével az LTCM piaci arbitrázs lehetőségeket kere-
sett, amivel működése első éveiben hatalmas profitot ért el. 1998-ra, az orosz válság idejére, az 
LTCM által alkalmazott modellek általános szakmai gyakorlattá váltak, ami a válsághatásokat 
nagymértékben felerősítette. Az LTCM történetét részletesen ismerteti Dunbar, Nicolas: A ta-
lált pénz. Egy pénzgyár tündöklése és bukása. A pénzpiacok természetrajza, 2000, Panem-John 
Wiley & Sons.
2 Lásd Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: 
A Revised Framework, 2005. Elérhető: http://www.bis.org/publ/bcbs118.pdf (2016.03.29.).
3 A Bázel III szabályozási csomag a bankszabályozás megújításának komplex rendszere, ami 
számos elemből áll. Ezek közül a legfontosabbak a tőkére és a likviditásra vonatkozó új szabályok, 
valamint a rendszerkockázatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni többletkövetelmé-
nyek előírása. A Bázel III szabályozáscsomag részleteinek áttekintése elérhető: http://www.bis.
org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.04.23).
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szabályozás magyarországi kialakulásának és fejlődésének bemutatását és elemzését. 
Felépítése a következő: A második rész a makro pru den ciá lis kockázatok azonosítá-
sának és a makro pru den ciá lis szemlélet megjelenésének történetét tekinti át. A har-
madik rész a GFC hatására bekövetkező makro pru den ciá lis fordulatot mutatja be. 
Ennek keretében kerül bemutatásra a makro pru den ciá lis szabályozás támogatására 
létrejött intézményi struktúra, valamint az újonnan kialakított makro pru den ciá lis 
szabályozás rendszere. Az utolsó rész a következtetéseket tartalmazza. Itt feltesszük 
a kérdést, hogy a makro pru den ciá lis fordulat révén vajon stabilabb lett-e a bank-
rendszer.
2. a makroPrudencIÁlIs szemléleT megjelenése a gfc előTT
Bár a makro pru den ciá lis kockázatok és a makro pru den ciá lis bankszabályozás 
a 2008-tól kibontakozó GFC következtében kerültek úgy az akadémiai, mint a banki 
szabályozáspolitikával foglalkozó gyakorlati szakemberek figyelmének középpont-
jába, egyáltalán nem mondhatjuk el, hogy ennek a megnövekedett figyelemnek 
a kockázatok újszerűsége lenne az oka.
2.1. makroprudenCiáLis koCkázatok azonosítása 1998 eLőtt
A makro pru den ciá lis kockázatok (vagy korábban gyakrabban használt névvel a rend-
szerkockázatok4) a GFC-t megelőzően is számos rendszerszintű pénzügyi és bank-
válság okaként voltak azonosíthatók. Irving Fisher5 már az 1929–33-as nagy válság 
okainak elemzésekor – bár konkrétan még nem hívta így – a rendszerszintű kocká-
zatok felépülését tartotta a válság kibontakozása mögött meghúzódó oknak, aminek 
szerves részét képezte a hitelezés ciklikus jellege (mai kifejezéssel prociklikussága). 
A pénzügyi válságok legismertebb gazdaságtörténész elemzője, Charles Kindleberger 
szerint az elmúlt 400 évben durván tízévente bontakoztak ki pénzügyi válságok.6 
Az általa használt definíció szerint ezek mind rendszerkockázatok felépüléséből be-
következő válságok voltak. Kindleberger – Irving Fisher és hyman Minszky elmé-
leteit továbbfejlesztve – a pénzügyi válságokat buborékalapú válságnak tekintette, 
4 Ma a rendszerkockázat és a makro pru den ciá lis kockázat, illetve a makro pru den ciá lis szabá-
lyozás és a rendszerkockázatokra fókuszáló szabályozás egymás szinonimáiként, vegyesen hasz-
nált fogalmak.
5 Fisher, Irving: The Debt-Deflation Theory of Great Depression, in Econometrica, Vol. No. 1. 
No. 4. (1933), 337–357. o.
6 Kindleberger, Charles P.: A Financial History of Western Europe, 1993, Oxford university 
Press, 264. o.
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ahol a buborék kialakulásában és felfúvódásában mindig nagy szerepet játszott a 
hitelexpanzió is. Az általa dokumentált két korai nagy pénzügyi válságban, az 
1700-as évek elején Angliában zajló déltengeri válságban és a franciaországi Missis-
sippi válságban egyaránt nagy szerepe volt az egész ország pénzügyi rendszerére és 
gazdaságára kiható, bankhitelből finanszírozott részvényárbuborék kialakulásának 
és kipukkadásának,7 vagyis a rendszerszintű, mai fogalomhasználattal makro pru-
den ciá lis kockázatoknak.
A pénzpiacok 1970-es években történő liberalizációját követően a pénzügyi és 
bankválságok nemzetközi fertőzési hatásai új lendületet adtak a rendszerszintű vál-
ságok elemzésének. Az 1990-es évek első felének latin-amerikai, skandináv és kelet-
közép-európai bankválságainak hatására – különösképpen az 1994–95-ös mexikói 
ún. tequilaválságot követően – számos fontos tanulmány foglalkozott a bankválsá-
gok definiálásával és okainak meghatározásával, ezen belül is hangsúlyosan kezelve 
a rendszerszintű válságokhoz vezető okokat. ugyancsak ekkor kezdték el a kutatók 
és a nemzetközi pénzügyi szervezetek a bankválságok előfordulásának adatbázisait 
építeni, amelynek során különféle definíciókat alkalmazva vették számba a rend-
szerszintű és jelentősebb egyedi bankválságokat is.
Az IMF kiadásában jelent meg Lindgren, Garcia és Saal8 könyve, ami az 1980 és 
1996 tavasza közötti időszak banki inszolvenciaproblémáit gyűjtötte össze és ele-
mezte. A szerzők az IMF akkori 180 tagállama közül 133-ban azonosítottak komoly 
bankrendszeri problémákat, amik közül 36 ország esetében 41 volt bankválság, 108 
esetben pedig kevésbé súlyos, de szignifikáns bankrendszeri problémákat találtak. 
Ezen túlmenően hét olyan esetet említenek, amikor ugyan néhány nagybankkal ko-
moly problémák voltak, de ezek nem vezettek a bankrendszer szintjén megmutat-
kozó problémákhoz. Ez utóbbi kategóriába tartozik pl. az angol-luxembourgi érde-
keltségű Bank of Credit and Commerce International 1991-es, vagy az angol Barings 
Bankház 1995-ös bukása.9 Ebben a keretrendszerben a kilencvenes évek magyar-
országi bankkonszolidációs időszaka pl. nem a bankválságok, csak a szignifikáns 
bankrendszeri problémák között szerepel. Amellett, hogy a tanulmány feltérképezi 
a bankválságok akkor aktuális helyzetét, a bankválságok makrogazdasági okait és 
következményeit is igyekszik feltárni, valamint azt, hogy hogyan hatnak a makro-
gazdasági környezeten túli okok a bankok stabilitására. Ezen bankszektor specifikus 
okok között a vállalatirányítás, a piaci fegyelem, a bankszabályozás és -felügyelés 
7 Kindleberger, Charles P.: Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises, 2001, 
Palgrave Macmillan.
8 Lindgren, Carl-Johan – Garcia, Gillian G. – Saal, Matthew I.: Bank Soundness and 
Macroeconomic Policy, 1996, IMF.
9 uo.
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szerepét emelték ki. Következtetésképpen viszont kizárólag a makroszintű gazda-
ságpolitika és monetáris politika bankstabilitást támogató jellegének szükségességét 
hangsúlyozták.
Caprio és Klingebiel egy időben publikált két tanulmánya a Világbank bankvál-
ságokhoz kapcsolódó munkáján alapul. Közülük az egyik ugyancsak a nemzetközi 
bankválságok tanulságainak elemzéséhez szükséges bankválság-adatbázis összeállí-
tását tűzte ki célul,10 míg a másik az adatok elsődleges elemzését tartalmazza.11 Az 
általuk elemzett időszak kicsit korábbtól, már az 1970-es évek végétől, ugyancsak 
1996-ig tart. Mintájukat sem szűkítették le az IMF-tagországokra, hanem a világ 
összes olyan országára kiterjesztették, amelyekről lehetséges volt információt besze-
rezni. ők 69 országban azonosítottak rendszerszintű bankválságokat. Ezt követően 
26 országra (29 válság) szűkítették a mintájukat. Ezek azok az országok voltak, ahol 
a rendelkezésre álló jó minőségű statisztikai adatok és információk lehetővé tették a 
válságok részletesebb, okfeltáró elemzését is.
Caprio és Klingebiel12 ugyancsak megkülönböztették a rendszerszintű és az 
egyedi bankválságokat, de a rendszerszintűek között nemcsak a súlyosságuk sze-
rint képeztek alcsoportokat, hanem aszerint is, hogy volt-e hozzájuk kapcsolódóan 
bankpánik vagy nem. Azokat a válságokat tartották károsabbnak, ahol bankpánik 
híján az inszolvens bankok folyamatosan működhetnek, akár évekig is, tovább gör-
getve a gondokat. Ez utóbbi jelenséget elsősorban a gyenge szabályozással és fel-
ügyelettel bíró fejlődő országok esetében találták gyakorinak. Náluk Magyarország 
90-es évekbeli bankválsága a súlyosabb rendszerszintű válságok kategóriájába tarto-
zott.13 Elemzésük során rámutattak, hogy bár a makrogazdasági okok mindig meg-
találhatóak a rendszerszintű bankválságok mögött, a közöttük lévő kapcsolat nem 
determinisztikus. Kanada és az uSA egyidejű és hasonló makrogazdasági sokkjai 
(például az 1929–33-as nagy válság) idején alig voltak bankválságok Kanadában, míg 
igen sok bank ment csődbe az uSA-ban. Véleményük szerint az uSA és Kanada 
példája azt is mutatja, hogy a stabil bankrendszer képes enyhíteni a makrogazdasági 
sokkokat, míg a sérülékeny felerősíti azokat.14 Ennek megfelelően a bankválságok 
okainak elemzésekor a bankszektort érintő makrogazdasági sokkok mellett a ban-
kok sokkoknak való ellenálló képességét legalább annyira fontos, sőt számos esetben 
fontosabb tényezőként azonosították. Egyik legfontosabb tanulságuk, hogy a bank-
10 Caprio, Gerard – Klingebiel, Daniela (1996a): Bank Insolvencies: Cross-Country Ex-
perience, in World Bank Policy Research Working Paper, No. 1620. (1996).
11 Caprio, Gerard – Klingebiel, Daniela (1996b): Bank Insolvency. Bad Luck, Bad Policy, 
or Bad Banking, paper presented at the Annual Bank Conference on Development Economics, 
April 25–26, 1996, The World Bank.
12 Caprio – Klingebiel (1996b): i. m.
13 uo. 7. o.
14 uo. 19. o.
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szabályozásnak növelnie kell a bankok sokktűrő képességét. Ennek eszközeként a 
nagyobb tulajdonosi felelősségvállalást (pl. több tőke, jövedelmezőbb gazdálkodás 
formájában), a bankok nagyobb mennyiségű és jobb minőségű nyilvános informá-
ció szolgáltatását és az ezen alapuló hatékony piaci monitoringot azonosították, mint 
a prudens banki magatartás irányába mutató legfontosabb ösztönzőket.
A bankválságok makrogazdasági okait elemezte Kaminsky és Reinhart nagy ha-
tású és sokat idézett cikke15 is. Elsősorban a bankválságok és a valutaválságok kö-
zötti kapcsolatot vizsgálták, és ők vezették be a bankválsággal foglalkozó szakiro-
dalomba az ikerválság (vagyis a bankválság és valutaválság együttes megjelenése) 
fogalmát. Az 1970 és az 1990-es évek közepe közötti időszakot vizsgálták egy 20 
országra kiterjedő mintán, ami 25 bankválságot és 71 valutaválságot tartalmazott. 
Azt találták, hogy míg a bankválságokat 56%-ban három éven belül és 24%-ban egy 
éven belül valutaválságok követték, addig a valutaválságokat csak 12%-ban követték 
három éven belül, és kevesebb mint 3%-ban egy éven belül bankválságok. Azt is 
igazolták, hogy a 80-as évektől kezdődően, amikortól a pénzpiacok liberalizáltan 
működnek, a bankválságok jó előrejelzői a valutaválságoknak, míg fordított előre-
jelző kapcsolat nem mutatható ki. Ezen túlmenően azt is megállapították, hogy a 
reálgazdasági problémáknak sokkal nagyobb előrejelző ereje van a bankválságok, 
mint a valutaválságok esetében (előbbiek 85%-át előzték meg reálgazdasági sokkok).
A makro pru den ciá lis szemlélet előretörését mutatja az is, hogy 1996-ban, a jegy-
bankok között elsőként, a Bank of England megjelentette az azóta is rendszeresen 
publikált pénzügyi stabilitási jelentését.16 A stabilitási jelentések jegybanki publiká-
lása azonban csak a 90-es évek végének válságait követően, a 2000-es évek elején 
válik nemzetközileg is általánossá.
Általánosságban elmondható, hogy az 1998-ig tartó periódusban született kiad-
ványok és cikkek között találunk olyanokat, amelyek már nagy hangsúlyt helyeztek 
a rendszerkockázatok elemzésére, okainak feltárására. A válságokat kiváltó okok 
között megkülönböztették a makrogazdasági, bankrendszeri és egyedi banki oko-
kat, de alapvetően a makrogazdasági eredetű okokat találták meghatározónak. En-
nek megfelelően politikai ajánlásaik középpontjában is a rendszerkockázatokra is 
fókuszáló gazdaság- és monetáris politika állt. A bankszabályozás vonatkozásában 
vagy nem is fogalmaztak meg ajánlásokat, vagy ha igen, akkor azok a piackonform 
szabályozási platformról kiindulva a banktulajdonosok nagyobb felelősségének és a 
nyilvánosságra hozatali követelményeknek, ezen keresztül pedig a piac (ön)fegyel-
mező erejének a fontosságát hangsúlyozták.
15 Kaminsky, Graciela L. – Reinhart, Carmen M.: The twin crises. The causes of banking 
and balance-of-payment problems, in American Economic Review, Vol. 89. No. 3. (1999), 473–500. o.
16 Bank Of England: Financial Stability Review, Autumn 1996, Issue one.
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Ahogy azt Clement17 dokumentálja, erre az időszakra tehetőek a „makro pru den-
ciá lis” fogalom első megjelenései is. A kifejezés az 1970-es évek végén, eleinte kizá-
rólag a jegybankárok, azon belül is a Bank of International Settlements (Nemzetközi 
Fizetések Bankja, a továbbiakban: BIS) és a Bank of England belső munkaanyagai-
ban jelenik meg. Első nyilvános megjelenését Clement a BIS nemzetközi banki in-
novációkról szóló jelentésének 1986-os megjelenéséhez köti.18 A kifejezés használata 
egészen az 1990-es évek végéig szórványos volt.
2.2. a makroprudenCiáLis szemLéLet kiaLakuLása: 
az ázsiai váLság és a gfC közötti periódus
Az ázsiai válság 1997-ben, majd az orosz válság 1998-ban, és különösen az utóbbihoz 
szorosan kapcsolódó LTCM csődje alapvetően változtatta meg a bankválságokkal 
kapcsolatos gondolkodást. A pénzügyi piacok összekötöttsége és az ennek következ-
tében fellépő fertőzési hatás, a nyájszellem érvényesülése a pénzügyi piacokon, az 
uniformizált kockázatkezelési rendszerek, ezen belül különösen a mindenkinek azo-
nos viselkedési szabályokat diktáló modellek és limitrendszerek alkalmazása, mint a 
rendszerszintű bankválságok kiváltó okai, ekkortól váltak a szakmai közgondolko-
dás fontos részévé. Ezzel egyidejűleg történik meg a szakmai szóhasználat változása 
is, a „rendszerkockázatok” mellett egyre gyakoribbá válik a „makro pru den ciá lis 
kockázatok” kifejezés használata, a bankszabályozás és bankfelügyelés vonatkozá-
sában pedig az egyedi banki szintre fókuszáló, ún. mikroprudenciális szabályozás 
fogalmának ellenpontjaként megjelenik a rendszerszintű kockázatokra fókuszáló 
makro pru den ciá lis szabályozás fogalma.19
A 2000-es évek elejétől kezdődően sorra jelennek meg azok a cikkek és tanul-
mányok, amelyek a rendszerszintű kockázatokra, és az ezen alapuló szemléletmód 
fontosságára, a rendszerkockázatokat is figyelembe vevő szabályozás szükségessé-
gére hívják fel a figyelmet, és eközben már egyre gyakrabban használták a makro-
pru den ciá lis megnevezést is. A szemléletmód és a fogalomhasználat elterjesztésé-
ben az úttörő szerepet ebben az időszakban is a nemzetközi pénzügyi intézmények 
játszották.
A makro pru den ciá lis szabályozás és felügyelés kialakulásának kronológiájában 
mérföldkőnek számított Andrew Crockettnek, a BIS akkori igazgatatójának 2000 
17 Clement, Piet: The term „macroprudential”: origins and evolution, in BIS Quarterly 
Review, March (2011), 59–67. o.
18 uo. 62. o.
19 Clement (2011): i. m. 63–65. o.
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szeptemberében, a Bankfelügyelők XI. Nemzetközi Konferenciáján tartott beszéde,20 
amelyben a pénzügyi stabilitás makro- és mikroprudenciális dimenzióit azok célja 
és hatásmechanizmusának elve mentén különböztette meg, kiemelve, hogy ez a 
megkülönböztetés nem feltétlen jelenti azt, hogy a kétféle dimenzió más szabályo-
zási és felügyelési eszközöket is használna. A makro pru den ciá lis célt a pénzügyi 
válság társadalmi költségeinek csökkentéseként, míg a mikroprudenciális célt az 
egyes intézmények csődvalószínűségének csökkentéseként határozza meg. Makro-
pru den ciá lis dimenzióban a hatásmechanizmus elvét az egyének és intézmények 
kollektív reakciói határozzák meg, vagyis endogénnek tekintendők, míg mikro pru-
den ciá lis dimenzióban az egyes intézmények számára a kockázatok külső adottságot 
jelentenek, az arra való reakciók pedig egyedinek, vagyis exogénnek minősülnek. 
Már ebben a beszédében felveti Crockett, hogy a rendszerkockázati jelentőségű, leg-
nagyobb intézmények számára indokolt lenne magasabb prudenciális követelmé-
nyeket állítani, illetve hogy a gazdasági fellendülés időszakaiban, többlet védelmi 
kapacitásokat felépítve, fel kellene készülni a rosszabb időkre.21 hiszen a mikro pru-
den ciá lis szemléletben, minden intézmény számára egyformán kalibrált és a ciklus 
jellegétől független nagyságú prudenciális követelmények nem megfelelőek, mert 
nem kezelik a makro pru den ciá lis kockázatokat.
Alig egy hónappal később került megrendezésre a BIS szervezésében a jegybanki 
közgazdászok éves konferenciája, aminek témája a pénzügyi stabilitás mikro- és 
makro pru den ciá lis dimenzióinak „összeházasítása”22 volt. A  konferencia háttér-
anyagát23 a BIS közgazdászai készítették, és a makro pru den ciá lis kockázatok időben 
való felépülésének problémájára, a pénzügyi közvetítés prociklikusságára fókuszál-
tak. Bemutatták, hogy a gazdasági ciklusok változásához kapcsolódó kockázato-
kat a pénzügyi intézmények nem veszik kellőképpen figyelembe: jó időkben alul-, 
míg rossz időkben túlbecsülik azokat. Amellett érveltek, hogy a pénzügyi stabili-
tást nagyban támogatná, ha a gazdasági fellendülés időszakaiban a bankok több-
let tartalékokat és tőkét halmoznának fel. Ennek konkrét megvalósítására négyféle 
lehetséges megoldást láttak24: a) annak elősegítését, hogy a piaci szereplők jobban 
megértsék a kockázatok tényleges természetét, időbeli felépülését; b) a felügyeletek 
diszkrecionális jogokkal való felruházását a prociklikusság csökkentése érdekében 
20 Crockett, Andrew D.: Marrying the micro-, and macro-prudential dimensions of financial 
stability, 2000, Remarks before the Eleventh International Conference of Banking Supervisors, 
held in Basel, 20–21 September.
21 uo.
22 A konferencia anyagát a következő kötet tartalmazza: BIS: Marrying the macro- and micro-
prudential dimensions of financial stability, 2001 March, BIS papers No. 1.
23 Borio, Claudio – Furfine, Craig – Lowe, Philip: Procyclicality of the financial system 
and financial stability: issues and policy options, in BIS Paper, No. 1. (2001), 1–57. o.
24 uo. 50. o.
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(tőkekövetelmény és/vagy tartalékok növelése formájában); c) kötelező prudenciális 
szabályok előírását, pl. valamilyen gazdasági változó függvényében meghatározva; 
valamint d) a monetáris politika eszköztárának felhasználását. Az előnyök és hátrá-
nyok mérlegelése után a kötelező prudenciális szabályok bevezetését látták a legin-
kább célravezetőnek, elsősorban a tartalékolás vonatkozásában. Vagyis elmondhat-
juk, hogy már ebben a tanulmányban megjelennek azok a szabályozási gondolatok, 
amelyek csak jóval később, a GFC után, Bázel III részeként válnak csak a banksza-
bályozás célmeghatározásának és eszköztárának szerves részévé.
A fenti gondolatok továbbvitelét, illetve pontosítását jelentette Claudio Borionak, 
a BIS akkori vezető közgazdászának a makro pru den ciá lis szabályozásról és felügye-
lésről írott 2003-as tanulmánya.25 Ebben már teljes mértékben az a fogalmi és cél-
rendszer jelenik meg, amit ma használunk a makro pru den ciá lis politikák meghatá-
rozásakor. Egyrészt megkülönböztetésre kerül a makro pru den ciá lis kockázatok két 
dimenziója, a keresztmetszeti és az idődimenzió, ahol a keresztmetszeti dimenziót 
az egy adott időpontban meglévő kockázati koncentrációk (akár több intézmény 
azonos kockázati kitettsége, akár pedig egy-egy intézmény nagy mérete okán), míg 
az idődimenziót a kockázatok prociklikussága jelenti. Másrészt a bankszabályozás 
mikro- és makro pru den ciá lis szemléletmódját is definiálja. Az összehasonlítást 
tartalmazó táblázatot (1. táblázat) megjelenése óta számos, a témával kapcsolatos 
elemzés tekinti kiindulópontjának, illetve a BIS későbbi anyagaiban26 is megjelenik.
1. táblázat • A makro‑ és a mikro pru den ciá lis szemlélet összehasonlítása. 
Forrás: Borio (2003): i. m. 2. o.
Makroprudenciális Mikroprudenciális
közbenső cél a pénzügyi rendszer egészét érintő problémák csökkentése
az egyes intézményeket érintő 
problémák csökkentése
végső cél a gazdaság teljesítményében (GDP) mutatkozó veszteségek elkerülése
fogyasztó (befektető/betétes) 
védelme
a kockázat jellege (részben) endogén exogén
intézmények közötti kor-
relációk, illetve több in-
tézmény azonos kockáza-
toknak való kitettsége
fontos lényegtelen
prudenciális kontrollok 
kalibrálása
a rendszer egészére fókuszáló, fentről 
lefelé irányuló megközelítésű
egyedi kockázatokra fókuszáló, 
alulról felfelé irányuló megközelítésű
25 Borio, Claudio: Towards a macroprudential framework for financial supervision and 
regulation? in BIS Working Paper, No. 128. (2003).
26 Lásd például: Damodaran, Krishnamurti – Lee, yejin Carol: Macroprudential Policy 
Framework. A Practice Guide, 2014, The World Bank, 5. o.; BIS: Addressing financial system procy-
clicality: a possible framework, 1 September 2008, Note for the FSF Working Group on Market and 
140 a pénzügyi piaCok szabáLyozása és feLügyeLete a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   140 2017.07.14.   15:56:25
A korábban Crockett által használt definícióval27 összhangban, Borio sem a sza-
bályozási eszközök fajtái, hanem a szabályozói célok, valamint a kockáztok méré-
sére és kontrollálására használt módszerek tulajdonságai alapján tesz különbséget 
a makro- és a mikro pru den ciá lis szemlélet között. Ennek megfelelően ugyanaz a 
szabályozó eszköz alkalmas lehet akár a mikro-, akár pedig a makro pru den ciá lis 
kockázatok kézbentartására.
érdekessége a BIS-ben folyó – fentebb ismertetett – elvi-elemző munkának, hogy 
szemléletmódja és eredményei egyáltalán nem jelennek meg a BIS ugyanebben az 
időben zajló, talán legfontosabb projektje, a Bázel II-es tőkeszabályok kidolgozásá-
nak folyamatában. A BIS mellett működő Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (Basel 
Commitee on Banking Supervision, a továbbiakban: BCBS) 1999 júniusában tette 
közzé a Bázel II-es tőkeszabályok első változatát, majd hosszú szakmai egyeztetést 
követően 2004 júniusában került publikálásra az első véglegesnek szánt változat.28 
A fenti táblázat elemeit végignézve egyértelműen elmondható, hogy Bázel II teljes 
mértékben mikro pru den ciá lis szemléletű volt, hiszen Bázel I-hez képest abban je-
lentett igazi szemléletbeli változást, hogy a bankok kockázattudatosságára, és legjobb 
kockázatkezelési gyakorlatára épített. A mindenkire egyformán vonatkozó, mecha-
nikusan alkalmazandó korábbi szabályozás helyett Bázel II egy olyan hárompillé-
res szabályozást vezetett be, aminek első pillére (kötelező minimális tőke nagysága) 
a jobb kockázatkezelési rendszerrel rendelkező bankok számára a saját kockázatke-
zelési gyakorlataikra erősebben építő tőkeszámítási módszerek alkalmazását tette 
lehetővé. A második pillér (felügyeleti felülvizsgálati folyamat) keretében a bankok 
belső tőkeszámítási, vagyis mikro pru den ciá lis szempontú tőkeképzésének megfele-
lését ellenőrzi a felügyelet, míg a harmadik pillér keretében a bankok kockázati pro-
filjára, kockázatkezelésére és az ennek megfelelő tőkeképzésére vonatkozó – vagyis 
szintén mikro pru den ciá lis szemléletű – információkat kell nyilvánosságra hozni.
Vélhetően ennek a kettősségnek az az oka, hogy Bázel II kidolgozására nem 
a 90-es évek második felének válságai, hanem a korábbi szabályozás hiányossága-
inak megtapasztalása miatt került sor. Ezzel együtt a makro pru den ciá lis szemlélet 
két, nem túl erőteljes jele megtalálható Bázel II első pillérének belső minősítésen 
alapuló módszerei esetében. Ezek a ciklus leszálló ágára jellemző veszteségráták (az 
ún. downturn LGD), valamint a nemteljesítési valószínűség (PD) alapvetően éves 
szemléletének kiegészítéseként a cikluson átívelő szemlélet alkalmazásának elvárása. 
Ezek az elemek azonban a szabályozásnak nem domináns részei, kidolgozottságuk 
alacsony szintje (a  hozzájuk tartozó kalibrációs elvek és mértékek hiánya) miatt 
Institutional Resilience, 4. o.; vagy Borio, Claudio: Implementing a Macroprudential Frame-
work: Blending Boldness and Realism, in Capitalism and Society, Vol. 6. Issue 1. (2011), 1–23. o.
27 Crockett (2000): i. m.
28 Ezt még több kiegészítés követte, a szabályozás 2006-ban nyerte el végleges formáját.
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inkább csak „jókívánságként”, nem pedig erős anticiklikus elemként vannak jelen 
Bázel II-ben. Ezen túlmenően a második pilléres előírások között több helyen meg-
jelenik a stressz tesztek elvégzésének követelménye is, de ezek kalibrálása – a szabá-
lyozás általános szemléletével összhangban – alapvetően mikro pru den ciá lis.
Ennek tükrében nem meglepő, hogy Bázel II-t már a bevezetése előtti konzul-
tációs szakaszban számos kritika érte amiatt, hogy alapvetően mikro pru den ciá lis 
szemlélete révén támogatja a bankok prociklikus viselkedését. Altman és Saunders29 
a  tőkekövetelmény meghatározásához használandó minősítések visszamenőleges 
szemléletére hívta fel a figyelmet, úgy a belső, mint a külső minősítések esetében. 
A London School of Economics Pénzügyi Piaci Elemző Csoportjának munkatár-
sai30 pedig a makro pru den ciá lis szemlélet teljes hiányát kérték számon a tervezett 
szabályozáson, rámutatva arra, hogy a bankok által használt, és Bázel II révén a sza-
bályozásban is elfogadottá váló modellek nincsenek tekintettel a kockázatok endo-
gén jellegére, továbbá a minősítésekre alapozó tőkeszámítás számottevően felerősíti 
a szabályozás prociklikusságát.
A BIS közgazdászai mellett az IMF is sokat tett ebben az időszakban a makro-
pru den ciá lis szemlélet elterjedéséért. Az ázsiai válságra reagálva 22 fejlett, nemzet-
közileg aktív pénzügyi rendszerű ország pénzügyminiszterei és jegybank elnökei 
találkoztak 1998 áprilisában, Washingtonban és döntöttek több, a nemzetközi pénz-
ügyi rendszer stabilitását szolgáló javaslat kidolgozására irányuló munkacsoport 
felállításáról. Ezek közül az egyik a nemzeti pénzügyi rendszerek megerősítésének 
lehetséges módszereit vizsgálta.31 A munkacsoport egyik ajánlása az volt,32 hogy 
az IMF rendszeres országértékelő munkájába, a Világbank szakértelmét is integ-
rálva, a korábbinál jóval nagyobb hangsúllyal kerüljön beépítésre a nemzeti pénz-
ügyi rendszerek stabilitásának vizsgálata.33 Az ajánlással összhangban, először pilot 
programként, majd később folyamatos tevékenységként 1999 májusában az IMF a 
Világbank bevonásával elindította a Financial Sector Assessment Programot34 (a to-
vábbiakban: FSAP), és 2001-től elkezdte rendszeresen publikálni az FSAP-okon ala-
puló országjelentéseit. Az FSAP módszertanának megalapozására és egységesítésére 
az IMF kidolgozta azoknak a makro pru den ciá lis indikátoroknak (Macroprudential 
29 Altman, Edward I. – Saunders, Anthony: An analysis and critique of the BIS proposal 
on capital adequacy and ratings, in Journal of Banking & Finance, Vol. 25. No. 1. (2001), 25–46. o.
30 Danielsson, Jon – Embrechts, Paul – Goodhart, Charles (et. al): An Academic Re-
sponse to Basel II, in FMG Special Paper, No. 130. (2001).
31 A találkozóról szóló beszámoló elérhető: http://www.imf.org/external/np/g22/#crises 
(2016.04.04.).
32 Working Group On Strengthening Financial Systems, Report of the Working Group, 
1998. October, 8. o. Elérhető: http://www.imf.org/external/np/g22/sfsrep.pdf (2016.04.04.).
33 uo. 8. o. és 49. o.
34 A pilot-ként zajló, 1999-es FSAP programban – önkéntes alapon – Magyarország is részt vett.
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Indicator, a továbbiakban: MPI) a rendszerét,35 amelyekről azt gondolták, hogy az 
akkor rendelkezésre álló legjobb tudás szerint segíti a nemzeti hatóságokat, valamint 
a nemzetközi pénzügyi szervezeteket abban, hogy a pénzügyi stabilitásról átfogó 
és megbízható információval rendelkezzenek. Az MPI keretében definiált mutatók 
két nagy csoportját a pénzügyi szektorra vonatkozó makrostatisztikákon alapuló, 
valamint a pénzügyi rendszer egészének szintjén összesített mikro pru den ciá lis 
mutatók tették ki. A mutatók értelmezésével kapcsolatban az anyag számos helyen 
felhívja a figyelmet a lehetséges negatív makrogazdasági forgatókönyvekre épülő 
stressztesztek fontosságára is.
Az MPI-k folyamatos elemzése és fejlesztése eredményeként az IMF 2002-ben 
publikálta a pénzügyi stabilitási mutatók (Financial Soundness Indicators, a további-
akban: FSI) a rendszerét.36 A rendszer egy egységes összehasonlítható, ún. alapvető 
mutatócsomagból (core set),37 és egy nem teljesen sztenderdizálható, ún. ösztönzött 
mutatócsomagból (encourage set)38 állt. Ezeket a mutatókat az IMF az ország elem-
zé sei és az FSAP keretében rendszeresen elemezte.
A nemzetközi pénzügyi intézmények és az élenjáró jegybanki gyakorlatok ha-
tására erre az időszakra tehető az is, hogy egyre több jegybanknál jelentősen fel-
értékelődött a pénzügyi stabilitásért viselt felelősség, a jegybankok sorra kezdték 
publikálni a pénzügyi stabilitásra vonatkozó értékelésüket. Ebben a sorban az MNB 
az élbolyba tartozott, mivel 2000 augusztusa óta jelenteti meg Pénzügyi Stabilitási 
Jelentéseit.
A nemzetközi pénzügyi szervezetek makro pru den ciá lis szemléletének erősödését 
az előzőekben ismertetett publikációk megjelenésén túlmenően a Pénzügyi Stabili-
tási Fórum (Financial Stability Forum, a továbbiakban: FSF) 1999-es létrehozása is 
mutatja. A BIS mellett működő, a G7 országok pénzügyminisztereiből és jegybank-
elnökeiből álló FSF egy olyan konzultációs fórum volt, amely a pénzügyi stabilitásért 
viselt felelősséggel bíró nemzeti intézmények nemzetközi szemléletét és felelősségét 
akarta erősíteni.
A BIS, az IMF és a jegybankok anyagai mellett az akadémiai irodalomban is 
sorra jelentek meg azok a tanulmányok, amelyek a pénzügyi rendszer kockázatai-
nak makro pru den ciá lis jellegét hangsúlyozták. Ezek egy része rámutatott a pénz-
35 IMF: Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, 2000, Occasional Paper 192.
36 IMF: Financial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country Practices, 2002, 
Occasional Paper, 212.
37 Az alapvető mutatók csomagja 15, a bankrendszerek szintjén összesített mikro pru den ciá lis 
mutatót tartalmazott, a következő szempontok mentén: tőkemegfelelés, eszközminőség, jöve-
delmezőség, likviditás, piaci kockázatok mértéke. Az öt mutatócsoport a FED által felügyeleti 
célokra használt, ún. CAMELS-módszer számszerűsíthető összetevői szerint épül fel.
38 A 26 ösztönzött mutató vegyesen tartalmazott makrogazdasági, összesített bankrendszeri, 
valamint az egyéb pénzügyi intézményekre vonatkozó összesített adatokat.
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ügyi piacok szereplőinek összekötöttségére, és elemezte az ebből fakadó fertőzési 
hatásokat.39 A kockázatok exogén, illetve endogén természetének vizsgálata is egyre 
hangsúlyosabbá vált, és amellett is hangzottak el érvek,40 hogy a pénzügyi rend-
szer stabilitása szempontjából – összhangban az 1. táblázatban ismertetett definí-
cióval – az utóbbiak jelenthetik a nagyobb károkozással fenyegető kockázattípust. 
Danielsson és Shin41 a pénz- és tőkepiaci kereskedők által használt, egységes iparági 
sztenderddé vált módszerrel kialakított, vagyis a piaci szereplők magatartása szem-
pontjából harmonizált, mindenkinek azonos viselkedési mintát diktáló kereskedési 
stratégiák esetével illusztrálta ezt. ha az árak a piacokon esnek, akkor ez nyilvánva-
lóan hatással van a piacon kereskedők viselkedésére, ha pedig a piaci szereplők által 
alkalmazott stratégiák hasonlóak, akkor a reakcióik is hasonlóak lesznek, vagyis 
harmonizálttá válnak. A harmonizált viselkedés (pl. tömeges pozíciózárás formá-
jában) pedig visszahat a piaci árakra, azok további csökkenését eredményezi. Így 
kialakulhat egy olyan ördögi kör (vagy inkább spirál), ami az egyszeri áreséstől a 
piac összeomlása felé mutat. Vagyis az összeomlás felé vezető úton a kockázat a 
rendszeren belül generálódik és fokozódik.
Összességében tehát úgy foglalhatjuk össze az LTCM csődje és a GFC kibon-
takozása közötti időszakra jellemző helyzetet, hogy úgy a nemzetközi pénzügyi 
intézmények, mint a nemzeti jegybankok és az akadémiai szakirodalom egyaránt 
egyre jobban feltárták és megismerték a makro pru den ciá lis kockázatok természetét 
és veszélyeit. Számos publikációban és fórumon foglalkoztak a témával. Sőt új fóru-
mok (FSF) és nemzetközi publikációs sztenderdek (IMF FSAP, nemzeti stabilitási 
jelentések) is létrejöttek a makro pru den ciá lis szemlélet erősítésére. ugyanakkor a 
bankszabályozás és -felügyelés gyakorlatába ebből semmi nem szűrődött át. Bár a 
makro pru den ciá lis szemlélet erősödése konkrét pénzügyi válságokhoz, az ázsiai és 
az orosz válsághoz köthető, a következmények elvi síkon maradtak. A gyakorlatban 
pedig a mikro pru den ciá lis szemléleten, vagyis a bankok kockázatkezelési legjobb 
gyakorlatán alapuló új szabályozási rendszer, a Bázel II-es szabályok kifejlesztése 
jelentette a fejlődés irányát. A legellentmondásosabb ebben a folyamatban a BIS és a 
mellette működő Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság szerepe, amelyik úgy a mikro pru-
den ciá lis alapokra építő szabályrendszer kialakításában, mint a makro pru den ciá lis 
szemlélet elterjesztésében élenjáró szerepet játszott, anélkül hogy ezzel az ellent-
mondással – bár nyilvánvalón tudatában volt – megpróbált volna bármit is kezdeni.
39 Lásd Allen, Franklin – Gale, Douglas: Financial Contagion, in The Journal of Political 
Economy, Vol. 108. No. 1. (2000), 1–33. o. és Rochet, Jean-Charles – Tirole, Jean: Interbank 
Lending and Systemic Risk, in Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 28. No. 4. (1996), 733–762. o.
40 Danielsson, Jon – Shin, hyun Song: Endogenous risk, in Modern Risk Management: 
A History, 2003, Incisive RWG, 297–313. o.
41 uo. 311. o.
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3. a BankszaBÁlyozÁs VÁlasza a gfc‑re: 
makroPrudencIÁlIs fordulaT
A GFC alapvetően változtatta meg a politikusok és szabályozók hozzáállását a makro-
pru den ciá lis kockázatokhoz. Ahogy Claudio Borio írta, a makroprudencia szűk 
körben használatos fogalomból kulcsfogalommá, kizárólag elméleti jelentőségű fo-
galomból a mindennapi élet részévé, a bankszabályozás és -felügyelés legfontosabb 
fejlesztési irányává vált. Vagy ahogy Milton Friedman parafrázisával leszögezte: 
„Most már mindnyájan makroprudencialisták vagyunk.”42 A makro pru den ciá lis kife-
jezés széles körű használatának elterjedése is a GFC következménye.43
Ahogy azt a második részben láttuk, egészen 2008-ig a makro pru den ciá lis koc-
kázatok és az ezek kezelésére irányuló makro pru den ciá lis szemlélet, illetve a makro-
pru den ciá lis szabályozás potenciális eszköztára jól ismert, de csak elméleti jelen-
tőségű fogalmak voltak. A GFC hatására a makro pru den ciá lis szemléleten alapuló 
bankszabályozás meghonosítása egyre inkább általánosan elfogadott igényként je-
lent meg. A korábbiakat sokszorosan meghaladó számban, sorra születtek a makro-
pru den ciá lis szemléletű szabályok, vagy annak egy-egy eleme meghatározásának 
pontosításáról, a makro pru den ciá lis szabályozás alkalmazásának lehetséges módja-
iról szóló könyvek, cikkek, tanulmányok.44
A bankszabályozással foglalkozó közgazdászok mellett a makro pru den ciá lis 
szemlélet a politikai gazdaságtan érdeklődésének palettájára is felkerült, mint a sza-
bályozás elvi kereteit megváltoztató fordulat. Baker45 rámutat, hogy a GFC-t meg-
előzően a bankszabályozás alapvetően a hatékony pénzügyi piacok feltételezésére és 
az ezen alapuló mikro pru den ciá lis szabályozásra épült, addig a válságot követően, 
a hatékony piacokba vetett hit megingásával a válságot megelőzően is beavatkozó, 
sokkal aktívabb állam és állami szabályozás igénye vált elsődlegessé.46 Az aktív ál-
lami beavatkozás igényének és legitimitásának megjelenése szemléleti fordulatot 
hozott a bankszabályozásban.
42 Borio, Claudio: Implementing a Macroprudential Framework: Blending Boldness and 
Realism, in Capitalism and Society, Vol. 6. Issue 1. (2011), 2. o.
43 Ennek dokumentálása megtalálható: Galati, Gabriele – Moessner, Richhild: Macro-
pruden tial policy – a literature rewiev, in BIS Working Paper, No. 337. (2011) és Kálmán János: 
A makro pru den ciá lis politika fogalmi kerete és helye a gazdaságpolitika rendszerében, in Jog-
Állam-Politika, 2015/2. szám, 27–44. o.
44 Az erről szóló szakirodalmat a 2008–2010 közötti időszakra vonatkozóan lásd Galati – 
Moessner (2011): i. m.
45 Baker, Andrew: The New Political Economy of the Macroprudential Ideational Shift, in 
New Political Economy, Vol 18. No. 1. (2013), 112–139. o.
46 A téma részletesebb kifejtése megtalálható: Mérő Katalin – Piroska Dóra: A makro-
pru den ciá lis bankszabályozás és -felügyelés keretrendszerének kialakulása. Egy paradigmaváltás 
elemzése, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szám, 306–325. o.
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A fordulat hatására megerősödtek azok a nemzetközi szintű törekvések, amelyek 
a nemzeti makro pru den ciá lis politikák keret- és szabályrendszerének kialakítását és 
megvalósítását támogatták. Számottevően megnőtt az egyes államok jegybankjai 
és pénzügyi felügyeletei által alkalmazott makro pru den ciá lis eszközök volumene és 
jelentősége is. E  mellett a nemzetközi bankszabályozás megújításának – a Bázel 
III-as szabályrendszernek – egyik fő célja a makro pru den ciá lis szabályozás általá-
nos meghonosítása lett.
3.1. a makroprudenCiáLis szabáLyozás- és feLügyeLet 
intézményi rendszerének kiaLakuLása
A makro pru den ciá lis fordulat részeként kialakításra került a makro pru den ciá lis 
szemlélet gyakorlati megvalósulását támogató intézményi rendszer is. Globális szin-
ten a Pénzügyi Stabilitási Testület (Financial Stability Board, a továbbiakban: FSB), 
európai szinten az Európai Rendszerkockázati Testület, míg nemzeti szinteken az 
arra kijelölt hatóságok (általában a jegybankok), valamint – kisebb mértékben – a 
nemzeti felügyeleti hatóságok váltak a makro pru den ciá lis politikák kialakításának, 
koordinálásának és megvalósításának felelőseivé.
A nemzetközi szabályozói közösségnek a GFC-re adott első gyors válaszreak-
ciója az FSF bázisán az FSB életre hívása volt 2009 áprilisában. Ezzel a lépéssel a 
nemzetközi közösség azt is elismerte, hogy az 1999 óta működő FSF csak igen kor-
látozottan tudta betölteni a pénzügyi stabilitás támogatásában kitűzött célját, rész-
ben a G7-ekre korlátozott lefedettsége, részben pedig gyenge, kizárólag konzultá-
ciós mandátuma miatt.47 Az FSB-nek a G20-ak és további négy jelentős pénzügyi 
centrumként működő ország (Szingapúr, hongkong, Spanyolország és Svájc) is a 
tagja lett. Ennek következtében, elvileg, ha az FSB valamilyen pénzügyi stabilitási 
politikában megállapodott, akkor a nemzetközi pénzpiacok számottevő részét le-
fedő országcsoportban azok a szabályok bevezetésre is tudnak kerülni. A tagorszá-
gok mellett négy nemzetközi intézmény (BIS, IMF, Világbank, OECD), valamint a 
pénzügyi rendszer szempontjából legmeghatározóbb hat nemzetközi sztenderdal-
kotó testület, köztük a BCBS, az IOSCO48 és az IASB49 is tagja az FSB-nek.
Az FSB a G20-ak által kialakított négy fő, makro pru den ciá lis célú, prioritásként 
meghatározott reform mentén végzi koordinációs és monitoring feladatát. A prio-
47 helleiner, Eric: What Role for the New Financial Stability Board? The Politics of Interna-
tional Standards after the Crisis, in Global Policy, Vol. 1. Issue 3. (2010), 282–290. o.
48 International Organistaion of Securities Comissions, a világ értékpapír felügyeleteit tömörítő 
nemzetközi szakmai szervezet.
49 International Accounting Standards Board, a Nemzetközi Számviteli Szabványok (IFRS) 
sztenderdalkotó testülete.
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ritások a nemzetközi sztenderdalkotó testületek, elsősorban a BCBS és az IOSCO 
keretében folyó, a G20-ak által legfontosabbnak tartott munkákat fedik le. Ezek50 
a) a pénzügyi szektor sokkokkal szembeni ellenálló képességének növelése, maga-
sabb tőkekövetelmények, alacsonyabb tőkeáttétel és jobb kockázatkezelési és válla-
latirányítás révén; b) a too-big-to-fail51 státusz megszüntetése a potenciálisan ebbe 
a kategóriába tartozó intézmények szigorúbb szabályozása és felügyelete révén; c) 
a derivatív piacok biztonságának növelése; és d) az árnyék bankrendszer megre-
formálása, úgy hogy nagyobb ellenálló képességű, piaci alapúvá alakuljon az általa 
nyújtott finanszírozás.
A nemzetközi sztenderdalkotó testületek munkájának koordinációja mellett az 
FSB a nemzetközi sztenderdek egységes értelmezésének és alkalmazásának támo-
gatására is számos ajánlást adott ki az általa kiemelten fontosnak tartott témákban. 
Ilyenek például a pénzügyi intézmények rendszerkockázati fontosságának meg-
határozására szolgáló útmutatás, a hitelminősítők minősítésére való támaszkodás 
csökkentésére irányuló útmutatás, az árnyék bankrendszer felvigyázására vonatkozó 
iránymutatás, vagy a határon átnyúló bankszanálások jogbiztonsági kérdéseire vo-
natkozó útmutató.52
Fennállásának első hét évében az FSB – sokrétű mandátuma ellenére – nem vált 
a makro pru den ciá lis politikák elemzésének, koordinálásának, implementálásának 
és alkalmazásának területén meghatározó szerepet betöltő intézménnyé.53 A hon-
lapján publikált számos, a pénzügyi reformok helyzetére és implementáltságára 
vonatkozó dokumentum viszont támogatja a nemzetközi folyamatok és a nemzeti 
makro pru den ciá lis szabályozások helyzetének transzparenciáját.
A Lehmann Brothers összeomlását követően nemcsak a G20-aknak, de az Euró-
pai uniónak is sürgősen reagálnia kellett a GFC kihívásaira. Az Eu Bizottsága 2008 
októberében kérte fel a válság pénzügyi szabályozási és felügyeleti tanulságainak 
levonására azt a szakértői bizottságot, amelyet Jacques de Larosière vezetett. Mun-
kájuk eredménye a 2009 márciusában publikált ún. Larosière-jelentés.54 A jelentés 
fő következtetése az volt, hogy Európában sürgető szükség van a makro pru den ciá lis 
pénzügyi felügyelés kialakítására, és javaslatot tett egy Európai Rendszerkockázati 
50 FSB: Implementation and effects of the G20 financial regulatory reforms. Report of the Finan-
cial Stability Board to G20 Leaders, November, 2015. 1. o.
51 A „too-big-to-fail” státusz jelentéséről, és megszüntetésének fontosságáról a makro pru den-
ciá lis eszköztár részletes bemutatásakor lesz szó.
52 A nemzetközi sztenderdek egységes értelmezésértől és alkalmazásáról szóló útmutatók meg-
találhatóak az FSB honlapján: http://www.fsb.org/publications/policy-documents/ (2016.04.14.).
53 Ennek okait elemzi hellenier (2010): i. m.
54 Lásd The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (2009), 
elérhető: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf  
(2016.03.20.).
147mérő kataLin • a makroprudenCiáLis szabáLyozás térnyerése
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   147 2017.07.14.   15:56:26
Tanács (European Systemic Risk Council)55 felállítására. Ez a javaslat képezte az Eu-
rópai Rendszerkockázati Testület (European Systemic Risk Board, a továbbiakban: 
ESRB) létrehozásának alapját. Az ESRB a Pénzügyi Felügyeletek Európai Rendsze-
rének részeként az unió pénzügyi rendszerének makro pru den ciá lis felügyeletéért 
felelős intézménye, amelynek megalapítására 2010 novemberében került sor. Az 
ESRB amellett, hogy az Eu pénzügyi stabilitására vonatkozóan adatokat gyűjt és 
elemez, annak érdekében, hogy beazonosítsa és rangsorolja a rendszerkockázatokat, 
amennyiben jelentős rendszerkockázatot azonosít, akkor figyelmeztetéseket, illetve 
korrekciós intézkedésekre vonatkozó ajánlásokat ad ki, valamint nyomon követi 
ezek betartását.
Az Európai unióban az ESRB mellett a makro pru den ciá lis felügyelés további 
letéteményesei az erre kijelölt nemzeti hatóságok (designated authority), és kisebb 
mértékben, inkább az operatív vonatkozások terén a felelős nemzeti felügyeleti 
hatóságok (competent authority), valamint az Európai Központi Bank. Azt, hogy 
melyik kijelölt nemzeti hatóság a felelőse az adott ország makro pru den ciá lis poli-
tikájának kialakításáért és viteléért, minden ország maga határozza meg, az ESRB 
2011/3. számú ajánlásának56 megfelelően. Az ESRB mellett működő Tudományos 
Tanácsadó Testület (Advisory Scientific Committee) összesítése szerint57 az Eu 28 
tagállamában, plusz az Európai Bankunióban a pénzügyi stabilitásért viselt makro-
pru den ciá lis felelősség intézményi letéteményesei, vagyis a kijelölt hatóságok, úgy 
az euróövezetben, mint azon kívül, a legtöbb esetben a jegybankok (összesen 19 
ország plusz a Bankunió tartozik ebbe a csoportba). Dánia az egyedüli ország, ahol 
a Pénzügyminisztérium az erre kijelölt hatóság. A pénzügyi felügyeleti hatóságok 
öt euróövezetbe tartozó ország (Ausztria, Németország, Finnország, Lettország és 
Luxembourg) és Svédország esetében töltik be ezt a szerepet, míg Romániában a 
jegybank a bankok, a pénzügyi felügyeleti hatóság pedig a befektetési vállalkozások 
vonatkozásában felelőse a makroprudenciának. Franciaországban és Lengyelország-
ban nem egy intézmény, hanem intézményközi bizottság lett erre a célra kijelölve.58 
Az Eu bankszabályozása a kijelölt nemzeti hatóságok és a felelős felügyeleti ha-
tóságok makro pru den ciá lis lépéseinek bevezetését az ESRB előzetes értesítéséhez, 
néhány esetben az ESRB előzetes véleménynyilvánítása mellett a Bizottság jóváha-
gyásához köti. Az ESRB a kapott értesítéseket, illetve a nemzeti makro pru den ciá lis 
55 uo. 44. o.
56 ESRB: Recommendation of the ESRB of 22 December 2011 on the macro-prudential man-
date of national authorities, Official Journal of the European Union, 14, February, 2012.
57 ESRB: Repots of the Advisory Scientific Committee. Allocating macro-prudential powers, 
2014, No. 5/November.
58 ESRB: Repots of the Advisory Scientific Committee. Allocating macro-prudential powers, 
2014, No. 5/November, 18. o. és 19. o.
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intézkedések áttekinthető, táblázatos összesítését a honlapján nyilvánosságra hoz-
za,59 ami nagyban hozzájárul ezek transzparenciájához.
Ahogy a GFC előrehaladtával az Európai unióban a szuverén és bankcsődök 
egymást erősítő kockázatának körkörös folyamata nyilvánvalóvá vált, és az egyes 
országok és bankrendszereik kimentésének terhe európai szintre tolódott át, úgy 
erősödött meg az a felismerés, hogy európai szinten felelősséget vállalni csak az 
unió szintjén kontrollált kockázatokért lehet. Ez vezetett az Európai Bankunió, azon 
belül is első lépésként az annak egyik pillérét jelentő közös bankfelügyelet (Single 
Supervisory Mechanism, a továbbiakban: SSM) felállítására.60 A  Bankunió tehát 
eleve egy makro pru den ciá lis szemléletben kialakított intézmény, azzal együtt, hogy 
az SSM alapvetően mikro pru den ciá lis mandátumú. Az SSM mikro pru den ciá lis fel-
adatait azonban több, makro pru den ciá lis felhatalmazás is kiegészíti, hiszen a Bank-
unió tagjainak vonatkozásában – a kijelölt nemzeti makro pru den ciá lis intézmények 
felhatalmazásainak teljes megőrzése mellett – a felelős nemzeti felügyeleti hatóságok 
szerepét az SSM veszi át. Az Európai unión belüli intézmények közötti makro pru-
den ciá lis munkamegosztást a 2. táblázat foglalja össze.
2. táblázat • Makroprudenciális mandátumok az EU pénzügyi intézményrendszerében. 
A szerző saját szerkesztése.
Intézmény Mandátum hatókör
ESRB Az ESRB felállítására vonatkozó rendeletnek* megfe-lelő felhatalmazás.
Minden  
Eu-tagállam
Kijelölt nemzeti 
makro pru den ciá lis 
hatóságok
Az európai uniós szabályozásban a kijelölt hatóságok-
hoz delegált makro pru den ciá lis mandátumok, vala-
mint az egyéb, európai szinten nem szabályozott 
makro pru den ciá lis eszköztár alkalmazása.
Minden  
Eu-tagállam
Felelős nemzeti fel-
ügyeleti hatóságok
Az európai uniós szabályozásban a felelős nemzeti ha-
tóságokhoz delegált makro pru den ciá lis eszközök al-
kalmazása.
Bankunión kívüli 
Eu-tagállamok
ECB Mindazok a mandátumok, amiket a Bankunión kívül a felelős nemzeti felügyeleti hatóságok gyakorolnak.
Bankunió  
tagállamai
*Az Európai Parlament és a Tanács 1092/2010 Eu rendelete (2010. november 24.) a pénzügyi rendszer 
európai uniós makro pru den ciá lis felügyeletéről és az Európai Rendszerkockázati Testület létrehozásáról.
59 Elérhető: http://www.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html
60 A folyamat bemutatása megtalálható: Mérő–Piroska (2013): i. m. 313–317. o.
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3.2. a makroprudenCiáLis bankszabáLyozás eszköztára
Ahogy azt Crockett61 már 2000-ben is hangsúlyozta, a makro- és mikro pru den-
ciá lis szabályozó eszközök között a különbséget nem maguknak az eszközöknek az 
eltérése, hanem sok esetben ugyanannak az eszköznek a kalibrálásánál alkalmazott 
szemlélet jelenti. A makro pru den ciá lis szabályozás eszköztárába soroljuk mindazo-
kat a szabályozói előírásokat, amelyek a makro pru den ciá lis kockázatok felépülését 
akár annak keresztmetszeti, akár pedig idődimenziója mentén csökkentik, és/vagy 
idesoroljuk azokat az eszközöket is, amelyek a bankok makro pru den ciá lis sokkok-
kal szembeni ellenálló képességét növelik. A kétféle lehetséges megközelítés egyben 
arra is rámutat, hogy bár a GFC után általánossá váló makro pru den ciá lis szemlélet 
ellenére az alkalmazott definíciók még nem teljesen tisztázottak, ami természetesen 
kihathat az alkalmazott eszközök kalibrációjára is.62
Az IMF 2010-ben, 49 ország és az Európai Központi Bank körében kérdőíves 
felmérést készített arra vonatkozóan, hogy az egyes országok gyakorlatában milyen 
makro pru den ciá lis eszközöket alkalmaznak.63 Ennek alapján, valamint néhány or-
szág esettanulmányát is elkészítve Lim és szerzőtársai64 10 olyan szabályozó eszközt 
azonosítottak, amelyeket már 2010-ben is viszonylag nagy gyakorisággal használtak 
a felmérésben részt vevő országok. Ezek a következők voltak: a) négy, a hitelezéshez 
kapcsolódó eszköz (a hitel fedezettségére vonatkozó elvárás maximális LTV-mutató 
előírása formájában, a hiteltörlesztés jövedelemmel való fedezettségének előírása 
maximális DTI-mutató formájában, a devizahitelezésre vonatkozó korlátok, vala-
mint hitel- vagy hitelnövekedési plafonok előírása); b) három a likviditáshoz kap-
csolódó eszköz (deviza nyitott pozíció korlátozása, lejárati összhangra vonatkozó 
szabályok, likviditási tartalék/puffer előírások) és c) további három, a tőkéhez kap-
csolódó makro pru den ciá lis eszköz (anticiklikus/időben változó tőkekövetelmény, 
időben változó/dinamikus tartalékolási előírás és osztalék kifizetési korlátozás). 
A felmérésből kiderül, hogy néhány ország már a GFC előtt is vezetett be makro-
pru den ciá lis szabályozó eszközöket, a GFC kitörését követően pedig szinte minden 
ország gyakorlatában megjelent egy vagy több makro pru den ciá lis szabály, még jóval 
azt megelőzően, hogy az erre vonatkozó nemzetközileg harmonizált ajánlások és 
szabályok kidolgozásra és elfogadásra kerültek volna.
61 Crockett (2000): i. m. 2. o.
62 Borio, Claudio: Macroprudential frameworks: (Too) great expectations? in Schoenmaker, 
Dirk (szerk.): Macroprudentialism, 2014, CEPR, London, 29–45. o.
63 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 2011, Background Paper, Prepared 
by Monetary and Capital Market Department, March 14.
64 Lim, C. – Columba, F. – Kongsamut, P. (et al.): Macroprudential Policy: What Instruments 
and how ti use Them? Lessons from Country Experiences, in IMF Working Paper, WP/11/238. (2011).
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A következőkben a makro pru den ciá lis kockázatok keresztmetszeti és idődimen-
ziója mentén csoportosítva tekintjük át a makro pru den ciá lis szabályozás eszközei-
nek tárházát, leszűkítve azokat a pénzügyi szabályozáson belül a bankszabályozásra, 
azon belül is az ún. Bázel III szabályozási csomagban, illetve az ezzel majdnem tel-
jesen megegyező európai uniós szabályokban, a 2014. január 1-e óta hatályos ún. 
CRR/CRD IV65 szabályrendszerben megjelenő makro pru den ciá lis szabályokra. Ez 
utóbbi jogszabályok mentén történő áttekintése megtalálható az ESRB ún. Zászlós-
hajó Jelentésében.66
Keresztmetszeti dimenzióban a makro pru den ciá lis szabályozás célja egyrészt – 
az FSB korábban ismertetett preferenciájának is megfelelően – a „túl nagy a csőd-
höz” (too-big-to-fail, a továbbiakban: TBTF) státusz megszüntetése, másrészt annak 
kivédése, hogy egy időben koncentráltan épüljenek fel azonos, ezáltal endogénné 
váló kockázatok a bankrendszerben (vagy alternatív definícióval az ezekből a koc-
kázatokból fakadó sokkokkal szembeni ellenálló képesség növelése).
A TBTF-státusz a hatóságok azon gyakorlatára utal, hogy a legnagyobb, a pénzügyi 
rendszer zavartalan működése szempontjából kulcsfontosságú bankokat baj esetén 
általában megmentik, hogy ne rendüljön meg a bankrendszerbe vetett bizalom, ne 
keletkezzenek komoly zavarok a gazdaság működésében. A GFC alatt a TBTF-státuszú 
bankoknak nyújtott, rengeteg adófizetői ráfordítást igénylő mentőcsomag rámutatott 
arra, hogy ezek a bankok a válságot megelőzően olyan nagyra nőttek,67 hogy esetleges 
csődjük esetén az anyaországok teherbíró képességét meghaladó segítségre lenne 
szükség, vagyis gyakorlatilag megmenthetetlenné váltak. Emiatt fogalmazódott meg 
a TBTF-státusz megszüntetésének igénye.68 A rendszerkockázatilag kiemelt fontos-
65 Az Európai Parlament és a Tanács 575/2013/Eu rendelete (2013. június 26.) a hitelintéze-
tekre és befektetési vállalkozásokra vonatkozó prudenciális követelményekről és a 648/2012/Eu 
rendelet módosításáról (a továbbiakban: CRR); Az Európai Parlament és a Tanács 2013/36/Eu 
irányelve (2013. június 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez való hozzáférésről és a hitelintézetek 
és befektetési vállalkozások prudenciális felügyeletéről, a 2002/87/EK irányelv módosításáról, a 
2006/48/EK és a 2006/49/EK irányelv hatályon kívül helyezéséről (a  továbbiakban: CRD IV). 
A rendelet közvetlenül hatályos az Eu összes országában, míg az irányelvet a tagállamoknak imp-
lementálniuk kell.
66 ESRB: Flagship Report on Macro-prudential Policy in the Banking Sector, March, 2014, 21. o.
67 Az Eu legnagyobb bankjainak mérlegfőösszege meghaladja, vagy megközelíti a székhely 
szerinti anyaországuk GDP-jét. Így pl. 2011-ben az Eu legnagyobb bankja a Deutschebank volt, 
a német GDP 84,8%-át kitevő mérlegfőösszeggel, a második a hSCB az angol GDP 119,8%-ának 
megfelelő mérlegfőösszeggel. Az adatok forrása: The High-level Expert Group on reforming the 
structure of the EU banking sector (Liikanen Report), 2012. Elérhető: http://ec.europa.eu/internal_
market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf (2016.04.04.).
68 A TBTF-státusznak a banki viselkedésben betöltött szerepéről és a GFC alatti szabályozói 
megfontolások hátteréről lásd Mérő Katalin: Egy paradigma születése és bukása A „túl nagy 
a csődhöz” elv értelmezésének és alkalmazásának változásai, in Valetiny Pál – Kiss Ferenc 
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ságú bankok két csoportját különbözteti meg a szabályozás, a globális pénzügyi rend-
szer szintjén kockázatos bankokat, és az egyéb (nemzeti) szinten rendszerkockázatot 
hordozó bankokat. Ezek csődvalószínűségét csökkentendő, mind a két típusú intéz-
ményre többlettőke-követelményt ír elő a szabályozás. Míg a globálisan jelentős ban-
kok meghatározásának módszertana az Eu szintjén jogilag egységes, és az ezen alapuló 
többlettőke-követelmény meghatározása kötelező, addig a nemzeti kijelölt hatósá-
gok számára a hazai piacon fontos intézmények vonatkozásában opcionális.
Az egyidejűleg jelentkező azonos kockázatok kezelésére a jelenlegi rendszerben 
három eszköze van a szabályozásnak. Az egyik, hogy a pénzügyi piacok összekö-
töttségéből fakadó likviditási problémák megelőzésére két új, kötelező érvénnyel 
alkalmazandó likviditási mutató alkalmazását írja elő.69 A másik, az ún. rendszer-
kockázati tőkepuffer előírásának lehetősége, amelyre akkor kerül sor, ha a kijelölt 
nemzeti makro pru den ciá lis hatóság úgy látja, hogy a pénzügyi rendszer egészében 
vagy annak egy vagy több alcsoportjában túlzott kockázatok épülnek fel. A többlet-
tőke-követelmény csak azokra az intézményekre vonatkozik, amelyekkel kapcso-
latban az egyidejűleg felépülő kockázatok azonosításra kerültek. A harmadik pe-
dig a bankok tőkehelyzetének megfelelőségére vonatkozó felügyeleti felülvizsgálati 
folyamat (az ún. SREP) keretében való többlettőke előírása azon intézményekre, 
amelyeknél azonos jellegű, túlzott kockázatok épülnek fel egy adott időszakban. 
E három, a keresztmetszeti kockázatok csökkentésére szolgáló eszköz mellett, még 
egy – a jövőben bevezetendő, és az Eu szabályozásában még nem szereplő – eszközt 
dolgozott ki a BCBS. Ez a bankok pénz- és tőkepiaci kereskedéséből származó po-
tenciális veszteség tőkefedezetének teljesen új szemléletű meghatározása. Erre azért 
volt szükség, mert korábban és jelenleg is alkalmazott modellek ugyan jól mérték a 
potenciális veszteségeket azokban az időszakokban, amikor a piacok jól működtek, 
de a piaci összeomlások idején kibontakozó nagymértékű áresésekkel, amik lefelé 
menő árspirált eredményeztek (vagyis az endogén kockázatokkal) nem tudtak mit 
kezdeni. Az új szabályozás teljes szemléleti fordulatot jelent, amennyiben az alkal-
mazandó modellek szemlélete nem a nyugodt piacok feltételezésére, hanem a piaci 
turbulenciák kialakulásának vélelmére építenek.70
A makro pru den ciá lis kockázatok idődimenziójának, vagyis a bankok prociklikus 
viselkedésének a csökkentésére szintén többféle szabályozó eszköz került beveze-
László – Nagy Csongor István (szerk.): Verseny és szabályozás 2012, 2013, MTA KRTK Köz-
gazdaság-tudományi Intézet, Budapest, 32–57. o.
69 Ezek: a rövid távú likviditási stressztűrő képesség növelésére irányuló ún. LCR mutató, va-
lamint a hosszú távú, strukturális likviditást támogató ún. NSFR-mutató.
70 Vagyis a korábbi, a veszteségeket adott konfidencia szint melletti maximális veszteségként 
definiáló VaR-modellek használatról az adott konfidencia szinthez tartozó maximális veszteséget 
meghaladó veszteségek modellezésére (az ún. expected shortfall számításra) tér át a szabályozás. 
Lásd BCBS: Standards. Minimum capital requirements for market risk, January, 2016.
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tésre a bázeli és az európai szabályrendszerben. Ezek egyrészt olyan tőkeszabályok, 
amelyek azt célozzák, hogy a bankok a ciklus felszálló ágában megfelelő, a szabályo-
zói minimumot meghaladó tőkebázist halmozzanak fel, aminek csökkenése a ciklus 
leszálló ágában biztosítja, hogy még rossz időkben is meglegyen a bank szabályozói 
minimum tőkekövetelménye. Ebbe a kategóriába sorolható a tőkefenntartási puffer, 
ami minden bankra egyaránt érvényes többlettőke képzését ír elő úgy, hogy amíg 
az előírt tőke nem áll rendelkezésre, addig a bank nyereségéből nem lehet sem osz-
talék, sem bónuszok kifizetését teljesíteni. Recesszióban, amikor a banknak nincs 
nyeresége, ez a korlátozás természetesen nem effektív. Másrészt ebbe a kategóriába 
tartozik az anticiklikus tőkepuffer képzésének előírása is, amelyet csak abban az 
esetben kell képezniük a bankoknak, ha a kijelölt nemzeti hatóságok azt előírják, 
mert úgy látják, hogy az adott országban túlzott hitelnövekedés bontakozott ki. Az 
ilyen periódusokban előírt többlettőke-követelmény egyrészt mérsékelheti magát a 
hitelnövekedést, másrészt a megképzett tőkepuffer segítheti a kockázatok fedezését 
akkor, amikor a hitelezési feltételek kedvezőtlenebbé váltak. ugyancsak ebbe a kate-
góriába tartozik a bankok tőkeáttételének (vagyis a tőke és a mérlegfőösszeg arányá-
nak) korlátozása is. A GFC előtt a bankok hatalmas tőkeáttételt (leverage) tudtak ki-
alakítani, úgy hogy nagy mennyiségben tartottak a mérlegükben alacsony kockázati 
súlyozású eszközöket. ha azonban utólag az derült ki, hogy ezeknek az eszközöknek 
a súlyozása a kockázatokhoz képest alulsúlyozott volt, akkor az alacsony tőkeszint a 
bank összeomlásához vezethetett. A tőkeáttételi korlát megakadályozza a bankokat 
abban, hogy alacsony súlyozású (esetlegesen alulsúlyozott) eszközökből építsenek 
fel nagy összegű állományokat. A lakossági jelzálog- és fogyasztási hitelek esetében 
további anticiklikus eszközei is vannak a nemzeti szabályozó hatóságoknak. Ezek 
olyan eszközök, amikre sem Bázel, sem pedig az Eu nem tesz kötelező előírást, de a 
nemzeti hatóságok saját hatáskörükben alkalmazhatják azokat. Idesorolhatóak a jel-
záloghitelek fedezettségére vonatkozó LTV-, illetve úgy a jelzálog, mint a fogyasztási 
hitelek terheinek jövedelemmel való fedezettségére vonatkozó PTI-típusú előírások. 
A makro pru den ciá lis eszköztár összefoglalását a 3. táblázat tartalmazza a következő 
oldalon.
Összességében elmondható, hogy a GFC szemléletbeli és szabályozási fordulatot 
is hozott a makro pru den ciá lis kockázatok vonatkozásában. Általánosan elfogadottá 
vált, hogy a banki kockázatkezelés legjobb gyakorlatára építő szabályozás ereden-
dően az egyedi banki stabilitást szolgálja, vagyis törvényszerűen mikro pru den ciá lis 
szemléletű. Így nem képes a makro pru den ciá lis kockázatok figyelembevételére és 
kezelésére, miközben a jelentős pénzügyi válságok nem egyedi intézményi, hanem 
makro pru den ciá lis kockázatokra vezethetőek vissza. A  GFC következményeként 
mára kialakult a makro pru den ciá lis szabályozás intézményi rendszere, és számos 
makro pru den ciá lis szabály került kidolgozásra és elfogadásra, amik a makro pru-
den ciá lis kockázatok csökkentését, az azokkal szembeni ellenálló képesség növelését 
célozzák, úgy annak keresztmetszeti, mint idődimenziója mentén.
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3. táblázat • Makroprudenciális eszközök az Európai Unióban. 
A szerző saját szerkesztése.
Kockázat jellege Makroprudenciális eszköz Az alkalmazás célja
keresztmetszeti
A globálisan és nemzeti szinten 
rendszer kockázatot hordozó intézmé-
nyek tőkepufferei
A minimális tőkekövetelményen felüli 
tőkevédelem a rendszerkockázatilag 
fontos intézmények és az egy időben 
jelentkező makro pru den ciá lis kockáza-
tok fedezésére.
Rendszerkockázati tőkepuffer
Kötelező likviditási mutatók előírása A pénzügyi piacoktól való függés csök-
kentése úgy rövid, mint hosszú távon 
a likviditás stabilitásának biztosítása 
érdekében.
SREP többlettőke-követelmény előírása Egyes intézménycsoportok rövid távon 
felépülő kockázatainak tőkével való 
fedezése.
Piaci kockázatok új szemléletű tőke-
köve tel ménye
A piacok endogén kockázatait is figye-
lembe vevő modellek alkalmazása
időbeni
Anticiklikus tőkepuffer A minimális tőkekövetelményen felüli 
tőkevédelem, amit a hitelnövekedéssel 
jellemezhető időszakokban halmoznak 
fel a bankok.
Tőkefenntartási puffer
Tőkeáttétel korlátozása Túlzott tőkeáttétel felépülésének kiala-
kulása a ciklus felszálló ágában
Lakossági hitelezésre vonatkozó 
PTI- és LTV-szabályok
A túlzott lakossági hitelnövekedés 
és eladósodás megakadályozása
4. köVeTkezTeTések – kéPes‑e sTaBIlIzÁlnI a BankrendszerT 
a makroPrudencIÁlIs szaBÁlyozÁs és felügyelés?
A GFC gyökeres fordulatot hozott a pénzügyi intézmények szabályozására vonat-
kozó szemléletben, a korábbi, mikro pru den ciá lis szemléletet a makro pru den ciá lis 
szemlélet általános elterjedése váltotta fel. A pénzügyi szabályozásért felelős hatósá-
gok és a piacok is erősen hisznek abban, hogy a makro pru den ciá lis szemlélet és sza-
bályozás a jövőben képes a pénzügyi stabilitás megvédésére, és ha az ebből a célból 
létrehozott intézményi és szabályrendszer jól működik, akkor a jövőben a GFC-hez 
hasonló mélységű válságok elkerülhetővé válnak.
Mivel azonban a ciklikus válságok évszázadok óta részét képezik a gazdaságtör-
ténetnek, és a pénzügyi piacok endogén kockázatai is újabbnál újabb megjelenési 
formákat találtak a pénzügyi innovációk és szabályozási arbitrázslehetőségek ered-
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ményeként, fel kell tennünk a kérdést, hogy vajon tényleg képes-e a mostanában ki-
alakuló makro pru den ciá lis szemlélet és szabályozási rendszer megelőzni a hasonló 
pénzügyi válságokat?
Claudio Borio arra hívja fel a figyelmet, hogy bármennyire is fontos és jó eszköz 
a makro pru den ciá lis szabályozás, nem jó, ha túl nagy várakozásokkal vagyunk a 
makro pru den ciá lis szabályozással szemben.71 Ahogy arra korábban rámutattunk, 
már a makro pru den ciá lis szabályozás céljának megfogalmazása is kétféle lehet, irá-
nyulhat a kockázatok csökkentésére, vagy az azokkal szembeni sokktűrő képesség 
növelésére. Így például a makro pru den ciá lis kockázatok idődimenziója vonatkozá-
sában cél lehet a bankoknak a ciklikus kockázatokkal szembeni ellenálló képességé-
nek a növelése, vagy maguknak a ciklikus fellendüléseknek a korlátozása is. Borio 
véleménye szerint a makro pru den ciá lis szabályozás inkább az előbbit, semmint az 
utóbbit képes elérni. ugyanígy nem tartja reális elvárásnak, hogy a ciklus leszálló 
ágában a makro pru den ciá lis szabályozás támogassa a hitelnövekedést, sokkal in-
kább csak a túlzott hitelvisszafogás mérséklése tekinthető szerinte reális célnak.72
Jóval tovább megy a kétségek megfogalmazásában Admati,73 aki szerint a Bázel 
III tőkeszabályozási rendszere nem más, mint egy elszalasztott lehetőség a stabil 
bankrendszer kialakítására irányuló szabályozás vonatkozásában, hiszen az összes 
új tőkeszabály eredőjeként is kritikusan alacsony marad a bankrendszer tőkeszintje. 
Véleménye szerint az, hogy a bankok magas tőkeáttétellel dolgozhatnak, nem válto-
zott meg a válság után sem, hiszen a 3 vagy 5%-os tőkeáttételi korlát mellett a bank 
továbbra is a legnagyobb tőkeáttételű iparág marad, ami továbbra is a más pénzével 
való túlzott kockázatvállalásra ösztönöz. A magas tőkeáttétel véleménye szerint a 
bankárok jó érdekérvényesítő képességének eredménye, hiszen így a bank által vál-
lalt kockázatok pozitív eredménye továbbra is az övék, és továbbra is csak a negatív 
eredményben kell osztozniuk a bank hitelezőivel.
A tőkeáttételi szabályok elégtelenségét hangsúlyozza az ESRB Tudományos Ta-
nácsadó Testületének alelnöke, hellwig74 is. Rámutat arra, hogy ha például egy 
banknak a mérlegfőösszeg 3%-nak megfelelő tőkéje van, akkor az eszközök 1%-át 
kitevő nagyságrendű veszteség révén a tőkéje harmadát elveszti, aminek következ-
tében durván egyharmaddal kell csökkentenie eszközállományát. ha a tőkéje a mér-
legfőösszeg 20%-át tenné ki, akkor ugyanekkora sokk hatására az eszközeinek csak 
71 Borio (2014): i. m. 33–34. o.
72 uo. 34. o.
73 Admati, Anat R.: The missed opportunity and challange of capital regulation, in National 
Institute Economic Review, Vol. 235. No. 1. (2016), R4–R14.
74 hellwig, Martin: Systemic Risk and Macro-prudential Policy, in houlben, Aerdt – 
Nijskens, Rob – Teunissen, Mark (szerk.): Putting Macroprudential Policy to Work, 2014, De 
Nederlandsche Bank, 42–77. o.
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5%-át kellene leépítenie. Vagyis a bankrendszer csak jóval alacsonyabb tőkeáttétel 
mellett lenne biztonságos.
A fenti három álláspont is jól szemlélteti, hogy a makro pru den ciá lis szabályozás 
keretrendszerének pontosítása, hatékonyságának értékelése még várat magára. Nem 
tudhatjuk, hogy a kitűzött célokat valóban el lehet-e érni a segítségükkel, sőt eseten-
ként maguk a kitűzött célok sem teljesen egyértelműek. Azt sem tudjuk, hogy az új 
szabályok jól vannak-e kalibrálva, és hogy milyen – ma még ismeretlen – szabályo-
zási arbitrázs lehetőségeket teremtenek, és ezek kihasználásával mekkora kockáza-
tok épülhetnek majd fel a jövőben.
Összességében azt gondolom, hogy a szabályozás és felügyelés makro pru den ciá-
lis szemléleti fordulata nyilvánvalóan előrelépés a korábbi, pusztán mikro pru den-
ciá lis szemléletű szabályozáshoz és felügyeléshez képest. De nem tudhatjuk, hogy 
a szabályok jelenleg kirajzolódó köre milyen arbitrázs lehetőségeket nyit meg, és 
ezáltal milyen új kockázatokat keletkeztet, mint ahogyan azt sem, hogy kalibrálásuk 
valóban megfelelő-e arra, hogy a makro pru den ciá lis kockázatokkal szemben ellen-
álló képessé tegye a pénzügyi rendszert. Túl szigorú vagy túl laza a most bevezetett 
rendszer? Vajon a sokféle és bonyolult, a korábbinál sokkal szigorúbb követelmé-
nyeket támasztó makro pru den ciá lis szabályoknak való megfelelés túllő a célon, és 
túl szigorú követelményeket támaszt a bankokkal szemben? Vagy éppen ellenke-
zőleg, az összetett szabályrendszer összességében nem elégséges arra, hogy kellően 
korlátozza a bankok magas tőkeáttételének felépülését, és ezért nem szünteti meg a 
túlzott kockázatvállalás irányába ható ösztönzőket, így a bankok továbbra is kitettek 
maradnak a makro pru den ciá lis kockázatoknak? Mindezekre a kérdésekre csak a 
jövő hozza majd meg a választ, reméljük, nem egy, a GFC-hez hasonló mélységű 
pénzügyi válság, hanem egy hosszú válságmentes időszak formájában.
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Absztrakt • A gazdasági kormányzás előtt álló kihívások túlságosan nagyok ahhoz, hogy 
fiskális harmonizációval megoldhatók legyenek. A fiskális politika közösségiesítése talán egy 
jövőbeli adósságkrízis megelőzésére alkalmas lehet, ám ez is erősen kérdéses annak beépített 
neoliberális, fiskális konzervativizmusa miatt. A múltban felhalmozódott adósságállomány 
kezelésére azonban alkalmatlan. A  fiskális politika közösségiesítése szintén érintetlenül 
hagyja a monetáris unió gyermekbetegségeit: a szuboptimális valutaövezeti jellegből adódó 
inadekvát nominális kamatszintet, illetve a lefelé tartó bérverseny lehetőségét. A monetáris 
politikai viszontagságok azonban elfedik a tagállamok szabadkereskedelmi viszonyrendsze-
rében felmerülő egyensúlytalanságokat. A déli országok adósságállományának ügye, illetve a 
keleti országok felzárkózása felvet gazdaságszerkezeti kérdéseket. A protekcionizmust feladó 
szabadkereskedelmi rezsim csak akkor alkalmas minden tagállam számára kielégítő műkö-
désre hosszabb távon, ha a közös gazdasági kormányzás iparpolitikával, oktatási és kutatási 
politikával képes lesz a perifériák gazdaságszerkezetét versenyképesebbé tenni.
Kulcsszavak: Európai unió, funkcionalizmus, gazdasági kormányzás, politikai integráció.
JEL: F00, N00.
1. BeVezeTés
Az eurózóna válsága felszínre hozta az Európai unió gazdasági architektúrájának 
konstrukciós hibáit. A  monetáris unió a szétesés szélén táncol, melynek közvet-
len kiváltó oka a tagállamok hosszú sorának (Írország, Spanyolország, Olasz-
ország, Görögország, Ciprus, Szlovénia, észtország) az eurózóna által keltett 
eszközárbuborékok kidurranása utáni összeomlása. Számos ország esetében erre 
adósságválság is rakódik, egyeseknél (Spanyolország, Írország) az eszközárbuborék-
probléma eredményeképpen, másoknál (Olaszország, Görögország) korábbi perió-
dusok hagyatékaképpen. Az eurózóna válsága komoly konstrukciós hibákra utal 
magának a valutaövezetnek a szerkezetében (szuboptimális valutaövezet, koordiná-
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latlan bérverseny lefelé), ám mindeközben a monetáris kérdések mélyén ott lapul-
nak a szabadkereskedelmi övezet egyenlőtlenségei is. Mindez az európai gazdasági 
integráció gyökereihez vezet minket vissza, annak fundamentumai vonódnak két-
ségbe több mint fél évszázad elteltével.
A súlyos válságra az európai vezető elit válasza a közös gazdasági kormányzás 
erősítése, a Gazdasági és Monetáris unió kiteljesedésének felgyorsítása, különöskép-
pen a fiskális politika közösségiesítésének irányába. Jelen tanulmányban azt vizsgál-
juk, vajon ez az irány elégséges és megfelelő választ ad-e az unió gazdasági válságát 
okozó kihívásokra?
2. mI az euróPaI unIó TulajdonkéPPen?
Az európai integráció története több mint fél évszázada négy alapkérdés1 körül fo-
rog: az első a döntéshozó intézmények hatalmi egyensúlyának ügye, azaz kik kormá-
nyozzák az integrációt, és mi az egyes testületek, a közösség és a tagállamok közötti 
hatalommegosztás elve. A második kérdés a belső politikák kérdése: mely területe-
ken lesz aktív a közösség, illetve melyeket hagy meg a tagállamok kormányai szá-
mára? A harmadik a külső személyiség kérdése: milyen típusú szereplőként lesz jelen 
a hagyományosan államok által alkotott nemzetközi közösségen belül? és végezetül 
az utolsó kérdés a földrajzi kiterjedés kérdése: hol lesznek az európai integráció vég-
vonalai, mekkora területet ölel majd fel teljes kialakulásakor? Látni kell, hogy az 
integráció e négy alapkérdés szempontjából mindvégig nyitott maradt, és mind a 
mai napig megválaszolatlanul hagyja ezen fajsúlyos kérdéseket, nem kis fejtörést 
okozva ezzel polgárainak. Ezen túlzott nyitottság és definiálatlanság oka a közösség 
sajátos kialakulásában keresendő.
Az európai integráció történetét három nagy elmélet, narratíva dominálta. Ezek 
a föderalizmus, a funkcionalizmus és a kormányköziség. Az Európai unió jelenlegi 
állapotának megértéséhez szükség van e három elmélet megértésére, illetve annak 
vizsgálatára, hogy vajon milyen mértékben írják le azok Európa második világhá-
ború utáni egységesülésének folyamatát. Az európai integráció eredetét ugyanis 
ide, a második világháború végére szokás visszavezetni. Ekkorra értették meg az 
európai államok a Brüsszel által hivatalosan propagált integrációtörténetek szerint, 
hogy nem folytatható a nemzetállamok közti önpusztító háborúskodás. Megoldás-
ként született a föderális, azaz szövetségi Európa gondolata az amerikai, svájci, belga 
szövetségi államok mintájára. A föderalisták vezére az olasz világháborús ellenálló, 
Altiero Spinelli volt, a gondolat lényege pedig az, hogy direkt politikai eszközökkel, 
1 McAllister, Richard: From EC to EU – A Historical and Political Survey, 1997, Routledge, 
London and New york.
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nemzetállami politikusok vezérletével, a tömegekre támaszkodva létre kell hozni egy 
olyan európai szupranacionális (nemzetek feletti) államot, amely fokozatosan átve-
szi a feladatokat és a hatásköröket a nemzetállamoktól. A nemzetállam intézményét 
ugyanis diszkreditálódottnak látták, úgy érezték, hogy annak továbbélése, mint az 
európai politikai rendszer legerősebb szereplője, újra és újra érdekkonfliktusokhoz, 
ezen keresztül háborúkhoz vezet majd. A föderalisták próbálkozásai azonban hamar 
kudarchoz vezettek. A világháború alatt felgyülemlett ellenérzések a nemzetállam-
mal szemben nem bizonyultak elég erősnek, a nemzeti politikusok (élükön az ere-
deti hatokat domináló franciákkal) pedig nem mutatkoztak hajlandónak arra, hogy 
a már megszerzett hatalmat kiadják a kezükből. A politikai Európa megteremtésére 
tett próbálkozások egész sora bukott el.
Az integráció történetét szokás a Jean Monnet és Robert Schuman által összeko-
vácsolt 1951-es Párizsi Szerződésre visszavezetni, amely megteremtette a német és 
francia együttműködésen alapuló Európai Szén- és Acélközösséget (ESZAK). Ez 
azonban a későbbi események menetét tekintve nem igazán illeszthető be logikus 
első lépésként az integráció történetébe. Kanonizálása az eredetmítoszba valószí-
nűleg azért következett be, mert így Franciaország – amelynek aktív közreműködé-
sére a többi, akkor nála sokkal gyengébb államnak óriási szüksége volt – állítható az 
integráció történetének közepébe. Mindez azonban elfedi azt a tényt, hogy éppen 
a franciák voltak azok, akik ez idő tájt elgáncsoltak számos olyan föderalista típusú 
együttműködést, amely a Szén- és Acélközösségnél sokkal messzebb vitte volna az 
egyesülés folyamatát. 1949-ben látványos kudarchoz vezetett az Európai Gazdasági 
Együttműködés szervezete, és az Európa Tanács megalakításának minimalista meg-
közelítése is mély csalódáshoz vezetett. 1950-ben a franciák voltak azok, akik elzár-
kóztak Konrad Adenauer német kancellár tervétől, amely egyenesen egy vámunióra 
épülő német–francia egyesülést szorgalmazott volna. Az ötvenes években még egy 
sor politikai jellegű kezdeményezés megbukott. A NATO 1949-es megalakulásával 
egyértelművé vált, hogy külön európai védelmi rendszer nem lesz, Európa bizton-
sága a transzatlanti együttműködésen alapul majd. 1952-ben meghiúsult az Európai 
Védelmi Közösséget szorgalmazó francia Pleven-terv is, amely a nyugatnémet csa-
patokat kívánta a NATO kötelékébe ágyazni – ezúttal a britek és a francia parla-
ment ellenállásán. Ennek a tervnek része lett volna egy Európai Politikai Közösség 
is. Az 1950-es évek közepére intézményi szempontból Európa leginkább egy autó-
bontó udvarára emlékeztetett, ahol sokkal több volt a szétesett kezdeményezés, mint 
a ténylegesen működő.
Valójában csak a Monnet és Schuman által életre hívott ESZAK működött, hat 
tagállammal (Franciaország, Németország, Olaszország és a Benelux-országok). Ez 
is csupán a közös szén- és acéltermelésre korlátozódott. Ez pedig egy francia fejlesz-
tőállami megközelítésen alapult, amely az állam gazdasági szektorokat ellenőrzése 
alatt tartó (szektoralista) aktivizmusát jelenti. Bár jogi értelemben lehetett a későbbi 
Európai unió elődje, gazdasági értelemben homlokegyenest ellentétes filozófiát kép-
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viselt, mint a későbbi szabadkereskedelmi versenyre és szabad tőkeáramlásra ala-
puló unió. Ezért az ötvenes években lineárisan fejlődő unió mítosza hamis. Amint 
látni fogjuk, a később ténylegesen megvalósuló unió inkább a Benelux gazdasági 
unióra emlékeztet, a politikai integráció nagy gondolata, a direkt föderalizmus meg-
bukott, egyértelművé vált az európai integráció hívei számára, hogy stratégiát kell 
váltaniuk. Ekkor született meg a funkcionalizmus gondolata.
A funkcionalizmus2 arra az elképzelésre alapul, hogy amennyiben nem lehet köz-
vetlenül politikai eszközökkel sikert elérni, kerülő úton kell haladni. Ezt az irány-
zatot alapvetően a Benelux államok hozták be az európai integrációba, azon belül 
Paul-henri Spaak belga miniszterelnök. Az 1955-ös messinai konferencián ő állt elő 
azzal a gondolattal, hogy a kevésbé érzékeny területeken, mindenekelőtt a gazdaság 
világában kell mintegy „összeintegrálni” az európai államokat annyira, hogy egy 
idő után azt érezzék a különböző nemzetek polgárai, immár nincs oka annak, hogy 
miért ne adjanak át politikai, érzékenyebb jogköröket egy nemzetek feletti európai 
szintnek. Kereskedni minden ország szeret. Kezdjük tehát az integrációt itt, majd 
szép fokozatosan, lépésenként haladjunk a nemzetek gazdasági integrációja felé más 
területeken is.
A szabadon folytatott kereskedelem után megteremthetjük a polgárok és a tőke 
szabad mozgását, később esetleg egy közös valutát. Mindez előbb-utóbb átcsordul 
olyan területekre, mint a környezetvédelem (senki ne juthasson gazdasági előnyhöz 
a szabadkereskedelmi zónán belül azáltal, hogy lepusztítja a természeti erőforráso-
kat), a határőrizet (ha a szabadon kereskedő országok között nincs szükség vám-
vizsgálatra, akkor akár légiesíthetjük a határokat), vagy akár a politikai integráció 
(nemzetközi ügyekben a közös gazdasági érdekű országcsoport előbb-utóbb felis-
meri közös politikai érdekeit is). Ezeken az átcsordulásokon – eredeti angol kifeje-
zéssel spill-overeken – keresztül halad előre az integráció. Az átcsordulások történ-
hetnek kezdetben egyes szakterületek között, majd kiterjednek a politikai integráció 
területére is.
A funkcionalizmus immáron nem számít a nemzetállami politikusainak vezető 
szerepére, sőt, bizonyos értelemben az ő megkerülésükkel képzeli el az integrá-
ció előrehaladását. A folyamatok átláthatósága itt nem erős követelmény, hiszen a 
munka java szakmai, azt ennek megfelelően szakértők végzik. A tömegek támogatá-
sának megszerzését sem ambicionálják, megelégszenek azzal, ha a folyamat végén a 
polgárokban kialakul az együvé tartozás érzése, és nem gátolják meg szavazatukkal 
az integráció végső kiépülését, teljessé válását. Azaz az integrációt nem előzetes le-
gitimációra építik, hanem elképzeléseik szerint azt majd az output legitimálja utólag. 
2 Mitrany, David: The Prospect of European Integration: Federal or Functional, in Journal 
of Common Market Studies, (1965), 119–149. o.; haas, Ernst B.: The Uniting of Europe; Political, 
Social, and Economic Forces, 1950–1957, 1958, Stanford university Press, Stanford.
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Ez a megközelítés nem alapoz tehát az európai szavazópolgárok megkérdezésére, sőt, 
kifejezetten az ő megkerülésük, a népszavazások elkerülése tartozik jellemrajzához. 
Ez később, az érett funkcionalizmus korszakában okoz majd komoly problémákat, 
amikor mégis sor kerül népszavazásokra, amelyekből kiderül, hogy a gazdaságilag 
integrált európai polgárok visszamenőleg mégsem szavaznak meg mindent lelkesen.
Fontos megjegyezni, hogy a funkcionalizmus mindezek ellenére tulajdonképpen 
végcéljában megegyezik a föderalizmussal, vagyis továbbra is a szupranacionális Eu-
rópa megteremtését tűzi ki elérendő végállapotként, ám ezt hosszabb, közvetettebb, 
fokozatosabb folyamat eredményeképpen képzeli el. A funkcionalizmus tehát tulaj-
donképpen „föderalizmus más eszközökkel”. A messinai konferencián ezt a gondo-
latot képviselték a Benelux küldöttek. A franciákat ekkor az Euratom, a nukleáris 
energia békés, polgári célú felhasználására létrehozandó európai együttműködési 
szervezet szektorális ötlete tartotta izgalomban, a gazdasági alapú funkcionalista 
integráció nem. A konferencia eredményeképpen tehát tulajdonképpen mellékesen 
Spaakot és társait azzal bízták meg, hogy szövegezzék meg a majdani Európai Gaz-
dasági Közösség (EGK) alapító szerződését, amelyet aztán 1957-ben Rómában az 
Euratom-szerződéssel együtt alá is írtak a felek. Francia kormányzati körökben elő-
ször nagy ellenállást váltott ki az akkor fejlesztő állam központú filozófiájával szem-
bemenő liberális tervezet, követelték annak „visszafordíthatóságát”. ugyanakkor az 
EGK-t az idő tájt az Euratomhoz képest másodlagos jelentőségűnek tartották, ezért 
a szerződést végül mégis aláírták. Így indulhatott meg a ténylegesen létező európai 
integráció, amely az elzárkózó, szakértői funkcionalista megközelítésre és a liberá-
lis gazdaságfilozófiára alapozott. Nem mindenki értett egyet ezzel már ekkor sem. 
A föderalisták vezére, Spinelli, akiről az Európai Parlament főépületét elnevezték, 
végig kritikus volt az irányváltással kapcsolatosan, majd később csalódottan fel is állt.
A Római Szerződéssel háromra növekedett az európai közösségek száma. Ezek 
azonban messze nem voltak egyenértékűek. A  franciák által kezdeményezett két 
szektorális együttműködés, az ESZAK és az Euratom hosszú távon eltörpült jelentő-
ségét tekintve az Európai Gazdasági Közösséghez képest. A későbbi fejlődésre tulaj-
donképpen ez utóbbi, a Benelux által inspirált szervezet volt meghatározó hatással. 
Ennek ellenére a hivatalos brüsszeli genezis történetben Schuman és Monnet jelen-
nek meg kiemelkedő alapító atyákként – ennek okát már említettük.
Kifejezetten föderalista lelkesedésre építőnek tehát csupán a második világhá-
ború vége utáni rövid időszakot jellemezhetjük, amikor még erős volt a pusztítás 
emléke, és az integráció elsődleges önmagyarázata, narratívája az újabb háború el-
kerülése volt. Ez azonban hamar csalódáshoz vezetett. Az ötvenes években viszont 
már egyértelmű váltás következett be. Az európai integráció gyakorlatilag az 1957-es 
Római Szerződéstől kezdve szinte végig dominánsan funkcionalista jellegű volt, és 
a tagállamok kormányközi együttműködésére alapozott. Ezt a szerződést tartjuk 
mind a mai napig a legfontosabb alapító szerződésnek, amely létrehozta az Európai 
Gazdasági Közösséget, az Eu tényleges elődszervezetét. Ennek már kimondott célja 
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volt a gazdasági integráció kiépítése. Nem számol politikai egyesüléssel, maximum 
hosszabb távon, nem a béke a kiindulópontja, és bizonyos területekről, például az 
európai közös kül- és biztonságpolitikáról kifejezetten kimondja, hogy nem kívána-
tosak, nemzeti szinten fognak maradni.
A fordulat meghatározónak bizonyult az unió későbbi sorsa szempontjából. Első 
és legfontosabb, hogy a folyamat középpontjába a nemzetállam politikai hatalmának 
gyengítése helyett a tagállamok közötti gazdasági integráció, a kereskedelem került. 
évtizedeken keresztül a szabad kereskedelemre, egységes piacra alapozott integráció 
uralta innentől fogva az ekkor Európai Közösségeknek nevezett egyesülési folyamat 
vitáit.
Tulajdonképpen mind a mai napig a gazdasági verseny a meghatározó integrációs 
erő. 1957 óta ebben csak egyetlen átmeneti korszak hozott változást, az 1989 és 1992 
közötti szakasz. Ekkor omlott le a berlini fal, és esély nyílt a kontinens újraegyesíté-
sére. Egy rövid időre, mindössze pár évre ismét a politika és a népek közötti egyet-
értés vált az egyesülés központi toposzává. Ez a korszak azonban hamar lezárult. 
Egyrészt azért, mert azóta, gyakorlatilag ténnyé vált a kontinentális egység, másrészt 
a globalizáció szorító ereje ismét előtérbe hozta a gazdasági verseny kihívásait. Ma 
már nehéz az embereket a béke és a szabadság perspektívájával lelkesíteni: meghatá-
rozóvá vált a piaci vetélkedés mind az unión belül, mind pedig a közösség és a többi 
gazdasági hatalom, az Egyesült Államok, Japán és Kína között.
3. THaTcHer neolIBerÁlIs euróPÁja szemBen 
delors szocIÁlIs euróPÁjÁVal
A nyolcvanas évek második felében, a kétpólusú világrendszer leomlásával nagyjá-
ból egy időben Nyugat-Európában két kiemelkedő, egymástól jelentős mértékben 
eltérő Európa-képpel rendelkező politikus vetélkedett egymással. Küzdelmüket el-
fedte a berlini fal leomlásának eufóriája, hosszú távon azonban meghatározó nyo-
mot hagytak az Európai unió fejlődésén.
Egyikük Jacques Delors volt, egy francia keresztényszocialista politikus, akit 
1985-ben az Európai Bizottság elnökévé választottak, s 1995-ig töltötte be ezt a tiszt-
séget. Mind a mai napig az integráció történetének legerősebb bizottsági elnöke-
ként tartjuk számon, utódai hozzá képest mind csalódást keltettek. Delors mind 
vízióit, mind pedig személyes fellépését tekintve alkalmas volt a közösségi érdeke-
ket képviselni hivatott testület vezetésére. Európa-képe egy egyértelműen politikai, 
szupranacionális intézményé volt, amely sok tekintetben a francia szociális állam 
kiterjesztése lett volna. Delors legnagyobb sikerét azzal aratta, hogy a nemzetál-
lami hatalom támogatóival, a szupranacionalizmus ellenzőivel szemben képes volt 
elfogadtatni az „Európai unió” kikiáltását az 1992-es Maastrichti Szerződésben. Ez 
mindmáig az utolsó nagy előrelépés az európai integráció történetében. Bár való-
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jában az Eu nem nemzetek feletti szuperállamként alakult meg, az elnevezés ke-
resztülvitele mégis a föderalisták óriási eredménye volt, hiszen az „unió” kifejezés 
mind a mai napig a majdani Európa-állam reményét sugallja sok millió hívének 
kontinensszerte. Delors-nak egy időre sikerült megnövelnie az unión belüli újrael-
osztás arányát is. Főleg a foglalkoztatáspolitikai és a regionális fejlesztések területén 
nőttek meg a felzárkóztatásra szánt transzferek.
Ezek az alapok azonban Delors távozása után nem követték az unió bővülésének 
ütemét, sorsuk hosszabb távon egyre kétségesebb. Ahol Delors kifejezetten kudarcot 
vallott, az a „Szociális Európa” gondolata. Retorikájának és víziójának ez központi 
eleme volt, a gyakorlatban azonban szinte semmi nem valósult meg belőle. Az uni-
ónak nem lett szociálpolitikája. A „szociális Európa” szlogen ugyan forgalomban 
maradt, azt azonban a Bizottság teljesen indokolatlanul, megalapozatlanul használja. 
Egyes tagállamok valóban szociális jóléti államok, leginkább észak- és Nyugat-Eu-
rópában, a később csatlakozó britek, déliek és keletiek azonban nem, sőt nemegy-
szer a jóléti állam ellenségei. Magának az uniónak a számonkérhető joganyagában 
azonban nem érhető tetten a jóléti állam. A kapitalizmus különböző válfajai közötti 
modellválasztásban tehát szabad kezet hagy a tagállamoknak. Ez persze azt is jelenti, 
hogy a tagállamoknak szabadságuk van választani a különböző kapitalizmus model-
lek között. Nincs „előírt modell”, a nemzeti szintű politikai gazdaságtani folyamatok 
eredménye formálhatja az egyes országok rendszerszerű válaszát a belső társadalmi 
problémák és a globalizáció kihívásaira.
A nyolcvanas-kilencvenes évek fordulójának másik meghatározó egyénisége a 
brit miniszterelnök asszony, Margaret Thatcher volt. Minekután 1979-ben kezdődő 
kormányzása alatt sikerrel formálta át a neoliberális elképzeléseknek megfelelően 
a brit társadalmi és gazdasági berendezkedést, az 1980-as években megkísérelte 
ugyanezt tenni az Európai Közösségekkel. Kapóra jött neki, hogy az 1957-es Római 
Szerződésben megfogalmazott célok a termékek, szolgáltatások, a tőke és a munka-
erő vámok és korlátozások nélküli szabad áramlásáról, azaz egységes piac programja, 
még a nyolcvanas évekre sem teljesült. Általános volt a felismerés, hogy az euró-
pai projekt nem halad előre. Euroszklerózisnak nevezték ez idő tájt azt a gazdasági 
stagnálást, amelynek következtében az európai gazdaságok kezdtek látványosan le-
maradni az Egyesült Államokhoz képest. Thatcher szerencséjére a frissen érkezett 
Delors és mások is a négy szabadság kiterjesztésében, az egységes piaci programban 
látták az öreg kontinens dinamizálásának esélyét. Ennek fényében nem meglepő, 
hogy Delors szabad kezet adott Lord Cockfieldnek, Thatcher személyes bizalma-
sának,3 hogy belső piaci biztosként 1986-ra végigtárgyalja és elfogadtassa azokat a 
lépéseket, amelyeknek eredményeképpen kiteljesedhetett az egységes európai belső 
3 Gillingham, John: European Integration 1950–2003: Superstate or New Market Economy? 
2003, Cambridge university Press, united Kingdom, 234–234. o.
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piac. Lady Thatcher neoliberális agendája tehát győzedelmeskedett. A miniszterel-
nök asszonynak semmi mást nem kellett ehhez tennie, mint időlegesen belehelyez-
kedni a funkcionalista paradigmába, és együtt játszani azokkal, akik – mint később 
kiderült naiv tévedésben – abban hittek, hogy a gazdasági integráció később politi-
kai integrációhoz vezet.
A föderalistáknak, akiknek a funkcionalizmus majd egykor eljövendő politikai 
uniót ígért mint végcélt, hosszabb távon csalódniuk kellett. Az 1992-es Maastrichti 
Szerződés, mint említettük, nagy előrelépés volt, de gyakorlatilag az utolsó jelentős 
előrelépés. Ahogy azt a későbbiekben látni fogjuk, úgy-ahogy megvalósult a funk-
cionalista szcenárió gazdasági része. A politikai egységesülés azonban még ma is 
várat magára, ha egyáltalán valamikor létrejön majd. A folyamatok egyre inkább 
a széthúzás és a szétesés irányába tartanak.
Maastricht elméletben megteremtette az unió közös kül- és biztonságpolitikáját, 
ez azonban a gyakorlatban erőtlen, majdhogynem életképtelen mechanizmusnak 
bizonyult. Nem jött létre sem kisebbségvédelmi politika, sem szociális állam. A kö-
zösségi érdeket képviselő Bizottság mind a biztosok jelölése, mind pedig az általa 
kezelt uniós költségvetés forrásai tekintetében kiszolgáltatottá vált a tagállamoknak, 
illetve az azok érdekeit képviselő Tanácsnak.
érdemi eredményeket csak a bel- és igazságügy terén, azon belül is konkrétan 
a schengeni rendszer esetében sikerült elérni. A belső határok légiesítése valóban 
világraszóló fejlemény, főleg a jelenlegi globális biztonságpolitikai körülmények 
között. Miután a föderalisták az ötvenes években megbuktak, a funkcionalizmus 
adott újabb távlatot a szuperállam híveinek. Lady Thatcher ezt az elméletet használta 
ki neoliberális elvei kiterjesztésére, és ennek megfelelően az Európai unió szíve az 
egységes belső piac lett. Delors alternatív, szociális-politikai szuperállam programja 
nem hagyta el a földet, bár a hangárt kétségtelenül újrafestették szociálisra. Az unió 
valódi története a befejezetlen funkcionalizmus maradt. Európa: piac állam nélkül.
4. a gazdasÁgI euróPa öTléPcsős modellje
ha meg akarjuk ragadni azt a keretrendszert, amelyet ez az integrációs folyamat al-
kot Magyarország számára a világgazdaságon belül, segítségül hívhatjuk az európai 
integráció úgynevezett ötlépcsős modelljét,4 amelyet a magyar származású amerikai 
közgazdász, Balassa Béla dolgozott ki. Balassa egyike volt azon magyaroknak, akik 
Amerikában és Nyugat-Európában meghatározó nevekké váltak, Magyarországon 
viszont a szűk szakmai közönségen kívül nem váltak ismertté. Modellje összefoglalja 
azokat a különböző együttműködési szinteket, amelyeket az európai országoknak 
4 Balassa, Béla: The Theory of Economic Integration, 1961, Irwin, homewood, Illinois.
167pogátsa zoLtán • az európai gazdasági kormányzás kihívása
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   167 2017.07.14.   15:56:29
sikerült elérniük a második világháború óta. Az öt szint tulajdonképpen a funkci-
onalizmus narratívájának kibontása: azt mutatja be, hogy mely lépcsőfokokon ke-
resztül jut el az integráció a direkt politikai föderalizmus feladása után, a gazdasági 
integráció középpontba helyezésén keresztül ismét csak a politikai integrációig.
• Szabad kereskedelem
• Vámunió
• Egységes belső piac
• Gazdasági és monetáris unió
• Politikai unió
Az integráció első lépcsőfoka, a szabadkereskedelmi övezet, a vámok és kvóták meg-
szüntetését jelenti. A szabadkereskedelmi övezeti tagság kizárja annak lehetőségét, 
hogy egy tagállam védővámokkal segítse a hazai gazdaságát. Ez pedig azért érdekes 
kihívás, mert széles irodalma5 van annak, hogy de jure vagy legalább de facto védő-
vámok nélkül soha egyetlen gazdaság nem zárkózott fel a világgazdaság centrumá-
hoz. Ez nem elhanyagolható dilemma akkor, amikor a dél-európai államok gazda-
ságszerkezetén a dezindusztrializáltság6 látszik, a kelet-európaiak pedig képtelenek 
felzárkózni a nyugat-európaiakhoz azért, mert helyüket az európai kontinentális 
munkamegosztásban a nyugati transznacionális cégek alacsony hozzáadott értékű 
reexport bázisaiként találták meg.7 érdemes azonban azt is figyelembe venni, hogy 
nem sokat változtatna ezen tagállamok unión kívül maradása vagy egy esetleges 
kilépése sem. A szabadkereskedelem ma már globális trend, a Világkereskedelmi 
Szervezet keretein belül általában is alacsony szintre csökkentek a védővámok.
A második lépcsőfok, a vámunió, amely kiegészíti a szabadkereskedelmi övezetet 
azzal, hogy egységes külső vámokat állít fel az Eu-n kívüli harmadik országok ese-
tében. A tagállamokat részvételük ebben a rezsimben egyértelműen az európai gaz-
dasági térhez köti. Amíg az Európai unió a kereskedelmi korlátozások belső lebon-
tása miatt részben egy irányba halad ezzel a világméretű folyamattal, kifelé mégis 
5 Chang, ha-Joon: Bad Samaritans: The Guilty Secrets of Rich Nations and the Threat to 
Global Prosperity, 2008, Random house Business Books, London; Reinert, Erick S.: How Rich 
Countries got Rich… And Why Poor Countries Stay Poor, 2007, Public Affairs.
6 Giannitis, T.: Trade effects, the balance of payments and implications for the productive 
system, in Kazakos, Panos V. – Ioakimidis, Panayotis C. – Ioakeimides, Panagiotes K.: 
Greece and EC Membership Evaluated, 1994, St. Martin’s Press, London; Pogátsa, Zoltán: The 
Political Economy of the Greek Crisis, 2014, LuxSit Academic Publishers, Riga.
7 Nölke, Andreasand – Vliegenthart, Arjan: Enlarging the Varieties of Capitalism: The 
Emergence of Dependent Market Economies in Central and Eastern Europe, in World Politics, 
Vol. 61. No. 4. (2009), 670–702. o.; Pogátsa, Zoltán: No Convergence in the Central and Eastern 
European Member States: A Multiple Indicator Analysis, in Jamilov, Rustam – Akbar, yusaf 
(szerk.): Neo-Transitional Economics, 2015, Emerald Publishers, London.
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inkább zárkózott regionális gazdasági szervezetnek mondható, amely fallal választja 
el magát a világ többi részétől. A többi meghatározó regionális csoportosulást, mint 
például észak-Amerika vagy a Távol-Kelet, egyértelműen versenytársának tekinti, 
és akként is kezeli. A vámunióban való részvétel másik káros hatása, hogy az Eu-n 
kívüli országokkal való kereskedelem vámtételei megnőttek. Ez elsősorban az Orosz-
országból érkező energiaimportot és az oda irányuló magyar exportot érintette.
A világgazdasági folyamatok új fejleménye, hogy előkészítés alatt áll egy az Eu-
rópai unió és az Egyesült Államok közötti Transzatlanti Szabadkereskedelmi Meg-
állapodás. A tárgyalások zárt ajtók mögött, titoktartásban zajlanak, ellentmondva 
az Európai unió alapelveinek. Abban nagy az egyetértés, hogy a leendő megálla-
podásnak komoly hatása lesz Európára, a döntés-előkészítő tanulmányok viszont 
meglehetősen ellentmondanak abban a tekintetben, hogy milyen előjelű.8
A harmadik lépcsőfok, az egységes belső piac, a termékek, szolgáltatások, a tőke és 
a munkaerő szabad áramlását foglalja magában. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy 
az Eu-országok piacai egybeolvadnak, míg politikai és jogi értelemben önálló álla-
mok maradnak. Ez egyedülálló kísérlet a világgazdaság történetében. A gazdaságok 
egyesítése alapvetően azon a meggondoláson alapul, hogy a cégek így nagyobb pi-
acon adhatják el termékeiket, a fogyasztók pedig annak érzékelik idővel az előnyeit, 
hogy a nagyobb piacon intenzívebb a verseny, ami az elvárások szerint leszorítja az 
árakat és a minőség emelésére készteti a vállalatokat. Nagyon fontos azonban meg-
jegyezni, hogy a kereskedelmi korlátozások megszüntetése nem feltétlenül előnyös 
minden részt vevő állam számára! Az egyes országok azért hajlandóak megnyitni 
gazdaságukat, mert hisznek abban, hogy a cégeik által elért új piacok messzemenően 
kompenzálják azt a veszteséget, amelyet a saját piacukra betörő külföldi cégek miatt 
kell elszenvedniük. Ez azonban logikusan végiggondolva még az európai gazdaság 
növekedése mellett is azt jelenti, hogy az egységes piacnak nem csupán nyertesei 
lesznek, azaz nem beszélhetünk win-win szituációról. óhatatlanul lesznek olyan or-
szágok, amelyek nagyobb veszteséget szenvednek el saját piacaikon, mint amekkorát 
nyernek a partnerországokban. ha megvizsgáljuk Görögországnak a közösségben 
töltött első másfél évtizedét, pontosan ez történt.9 Ennek oka az volt, hogy a több-
ségében a második világháború utáni évtizedekben létrejött görög vállalatok nem 
voltak felkészülve a hirtelen rájuk zúduló versenyre. Nem lehet tehát eléggé hangsú-
lyozni, hogy az egységes belső piac megteremtésében való részvétel csak akkor éri 
meg egy államnak, ha a hazai gazdaság kellőképpen versenyképes! A kelet-európai 
országok esete azért sajátos, és különbözik nemcsak a dél-európaiakétól, hanem 
8 Capaldo, Jeronim: The Trans-Atlantic Trade and Investment Partnership: European Dis-
integration, unemployment and Instability, in Tafts University, Global Development and Environ-
ment Institute, Working Paper, No. 14-03.
9 Giannitis: i. m.
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mindenki mástól is, mert ők már a kezdetektől nem a hazai tulajdonú gazdasággal 
kívántak az egységes piac versenyében részt venni.
A negyedik lépcsőfok, a gazdasági és monetáris unió (EMU vagy GMU) minden 
csatlakozni kívánó ország számára kötelező, függetlenül attól, hogy az új tagállam 
nem a tagság első napjától vesz részt ebben az együttműködésben. Középtávon 
mégis be kell majd vezetniük a közös valutát, az eurót. Az euróövezeti tagság kere-
téül szolgáló úgynevezett maastrichti kritériumok olyan kulcsfontosságú makrogaz-
dasági indexeket tartalmaznak, mint a hosszú lejáratú kamatráta, az államháztartási 
hiány mértéke, a bruttó hazai termékhez viszonyított államadósság vagy az inflációs 
ráta. Ezen mutatók betartása és az EMu-ban való majdani részvétel azt jelenti, hogy 
az adott ország szinte teljes egészében átadja monetáris szuverenitását a frankfurti 
székhelyű Európai Központi Banknak.
Az euró bevezetésének fő előnye a tagállam számára a monetáris stabilitás, azaz a 
mérsékelt kamatszint és infláció, az alacsony kockázati felár, a kamatfizetések jelen-
tős arányú csökkenése. A külkereskedő vállalatok számára előnyt jelent az árfolyam-
kockázat megszűnése. A legfőbb hátrány az, hogy a kormányzat addigi gazdaságpo-
litikai eszköztárának felét már nem lesz képes tovább használni. Az árfolyam- és a 
kamatpolitikát a továbbiakban egy olyan külföldi székhelyű intézmény szabja meg, 
amelynek döntései fölött nagyon csekély a demokratikus ellenőrzés lehetősége. Ter-
mészetesen a független nemzeti jegybank felett sincs közvetett demokratikus ellen-
őrzés. Ám a saját jegybank legalább részese a nemzeti gazdaságpolitikai közviták-
nak. Amennyiben például az euró bevezetése után a Frankfurtban meghatározott 
kamatráta a magyar gazdaság aktuális állapotának nem felel majd meg, gyakorlatilag 
igen kicsi a lehetőség annak befolyásolására. Márpedig ennek az esélye nagy, ahogy 
számos ország esetében be is következett már Írországtól, Spanyolországon és Por-
tugálián át Görögországig, Szlovénián át észtországig.10 Ennek az az oka, hogy az 
eurózóna közgazdasági értelemben komoly gyerekbetegséggel küszködik: nem opti-
mális valutaövezet.11 Ez azt jelenti, hogy igen eltérő növekedési és recessziós ciklusai 
vannak a tagállamoknak, amelyek ráadásul nem is harmonizálódnak. Ilyen szeren-
csétlen helyzetben a frankfurti székhelyű Európai Központi Bank (EKB) képtelen 
olyan nominális kamatlábat megállapítani az eurózóna egészének, amely minden 
tagállam számára megfelelne. Mivel egy magasabb nominális kamatláb gazdasági 
eutanáziába taszítaná a nem növekedő vagy recesszióban lévő országokat, az EKB 
kénytelen olyan alacsony kamatlábat megállapítani, ami viszont a magas növekedésű 
országokban okoz súlyos károkat. Ezek tipikusan a fejletlenebb, felzárkózó orszá-
10 Lásd bővebben: Neményi Judit – Oblath Gábor: Az euró bevezetésének újragondolása, 
in Közgazdasági Szemle, 2012/június, 569–684. o.
11 Mundell, Robert: A Theory of Optimum Currency Areas, in American Economic Review, 
Vol. 51. No. 4. (Sept. 1961), 657–665. o.
170 a pénzügyi piaCok szabáLyozása és feLügyeLete a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   170 2017.07.14.   15:56:29
gok, melyeknek átlagos növekedése magasabb szokott lenni. (ha egy fejletlenebb 
ország növekedése nem magasabb, akkor ez önmagában probléma, hiszen elmarad 
a polgárai által várt konvergencia.) A túlságosan alacsony nominális kamatláb pedig 
eszközárbuborékot, mindenekelőtt ingatlanbuborékot gerjeszt.12 Nagyon olcsón, a 
gyors növekedésből adódó magasabb infláció miatt nemegyszer negatív reálkamat-
tal lehet kölcsönt felvenni, és a tőkét a gyorsan dráguló ingatlanpiacon villámgyor-
san megsokszorozni. Ez a mechanizmus árfelhajtó hatású, buborékot keltő. Szu-
verén monetáris politika esetén a jegybank ilyenkor beavatkozna, és a kamatszint 
emelésével csitítaná a folyamatot. A nem optimális valutaövezetben azonban a zóna 
egészét irányító jegybanknak erre a már ismertetett okokból nincs lehetősége. Ez 
volt Görögország és sok más eurót bevezető ország válságreceptje is.
A leértékelés lehetőségének elvesztése önmagában elég nagy ár.13 A legtöbb fel-
zárkózó országban a versenyképesség időnkénti visszaállításának érdemi eszköze 
volt a leértékelés, nem utolsósorban az északi modell országaiban is. Magyarország 
esetében természetesen korlátozza ennek a monetáris eszköznek a bevethetőségét 
a lakossági devizahitel-állomány és az állam valutában denominált hitelállománya. 
(Egyáltalán nem kizárt, hogy a második Orbán-kormány épp ennek a mozgástérnek 
a megteremtésére igyekezett a devizahiteleket forintosítani, az államadósságot pedig 
egyre inkább forintalapúra cserélni.)
De létezik az eurózónának egy másik gyerekbetegsége is, nevezetesen az, hogy 
inflációs célkitűzése 2% körüli. Az inflációval minden másnál jobban korrelál az 
egyes országok bérszínvonalának alakulása. Az egyes országok bérpolitikáját azon-
ban az eurózóna koordinációs mechanizmusa nem monitorozza. Ez azért óriási 
probléma, mert egyes országok megtehetik, hogy termelékenység helyett a bérei 
visszafogásával versenyeznek. Ezt tette Németország is 1998 után. Gerhard Schrö-
der, a szociáldemokraták neoliberális,14 „új közepet” hirdető vezére győzelme után 
megkötötte a Szövetség a Munkáért elnevezésű megállapodást15 a szakszervezetek-
kel. A német szociális piacgazdaság hagyományait félretolva innentől fogva a bérek 
hosszú éveken keresztül nem követték a gazdasági növekedést. A neoliberális straté-
gia szerint a bérek visszafogásának a munkahelyek számának növekedéséhez kellett 
volna vezetnie, hiszen ez olcsóbbá tette a német exporttermékeket. A valóságban 
12 Lapavitsas, Costas – Kaltenbrunner, Annina – Lindo, Duncan (et al.): Eurozone 
Crisis: Beggar Thyself and Thy Neighbour, in Journal of Balkan and Near Eastern Studies, Vol. 12. 
Issue 4. (2010), 321–373. o.
13 Pogátsa Zoltán: Optimális felzárkózási környezet-e az eurozóna? in Európai Tükör, 
2011/2. szám, 78. o.
14 Schröder neoliberális felfogását mindennél jobban példázza, hogy kancellársága után a Gaz-
prom igazgató tanácsába igazolt.
15 Streeck, Wolfgang: Re-Forming Capitalism: Institutional Change in the German Political 
Economy, 2009, Oxford university Press, Oxford.
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olyan nagy számú, megélhetést nem biztosító munka, egy eurós minijob és hasonló 
kétes munkahely javította a német foglalkoztatási helyzetet, hogy az egykori jóléti 
mintaállamban létrejött egy széles prekariátus.16 Az eurózóna válságának kitöré-
séig a bérek aránya a nemzeti összterméken belül majd tíz százalékponttal szorult 
vissza! Természetesen a csökkenő fizetések miatt a németek kevesebbet is tudtak 
importálni más európai országokból. A német nagyvállalati szektor természetesen 
profitált a bérvisszafogásból. Az eurózónában a megelőzően relatíve kiegyenlítődött 
kereskedelmi arányok végletesen eltolódtak. A németek évről évre nyíló többletet 
halmoztak fel, míg a déli államok egyre nagyobb deficitet. Miközben a német cé-
gek termelékenysége szinte alig nőtt, a délieké ennél sokkal meredekebben emel-
kedett. Azaz ők feleltek meg az Európai unió úgynevezett lisszaboni stratégiájában 
kitűzött céloknak, azaz hogy Európa legyen a világ legversenyképesebb nagyrégiója. 
Az eredeti elképzelések szerint Európa nem bérvisszafogással kívánt versenyezni, 
hanem a termelékenység növelésével. A neoliberális üzleti sajtó nem vizsgálja az 
egyes társadalmakon belüli különbségeket, azaz hogy egyes gazdasági fejlemények 
miként hatnak a különböző társadalmi osztályokra. Ezért kikiáltotta az eurózónát 
neoliberális eszközökkel lehalászó Németországot az eurózóna sikerországának. Sőt, 
Angela Merkel kancellár még a zóna megmentőjeként is tetszeleghetett, mikor a 
bajba került déliek kölcsöneihez generózusan hozzájárult.
Az eurózóna architektúrájából tehát hiányzik egy kardinálisan fontos elem,17 
amely nem meglepő módon egyben szociális karakterű is. Szabályt kell alkotni arra, 
hogy a tagállamok versenyképességeiket ne biztosíthassák saját polgáraik kizsák-
mányolásával.
Ismert módon a német kormányzat magyarázata az eurózóna válságára a déli 
országok kormányainak túlköltekezése volt. E szerint a tücsök és a hangya mesé-
jére hajazó magyarázat szerint a felelőtlen mediterrán társadalmak a megtermelt 
értéknél többet költöttek az elmúlt évtizedekben. Az európai mainstream média 
addig sulykolta ezt az ismét csak kulturalista magyarázatot, hogy ez vált a domi-
náns magyarázattá. Pedig a bajba jutott országok költekezési hajlandóságáról szőtt 
mesék nem állják ki az empíria próbáját. Sem Írországnak, sem Ciprusnak nem 
volt kiemelkedő államadóssága a válság előtt. A szintén bajba jutott Szlovéniát vagy 
észtországot túlköltekezésre hajlamos mediterrán országnak nevezni badarság. Gö-
rögországban pedig már gyakorlatilag 1993-ban, azaz jóval az eurózóna időszaka 
előtt összejött az az adósságtömeg, amely végül is bajba juttatta őket 2008 után. Ami 
viszont érdekes, hogy a XX. században Németország volt az az ország, amelyiknek 
16 Bosch, Gerhard – Weinkopf, Claudia: Low-Wage Work in Germany, 2008, Russel Sage, 
New york; Standing, Guy: The Precariat: The New Dangerous Class, 2010, Bloomsbury Academic.
17 Flassbeck, heiner – Lapavitsas, Costas: The Systemic Crisis of the Euro – True Causes 
and Effective Therapies, 2013, Rosa Luxemburg Stiftung, Berlin.
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a legtöbbször elengedték az adósságát. A Marshall-terv valamiért jobban megragadt 
az emlékezetben, mint az a tény, hogy a második világháború utáni német gazda-
sági csodához az is hozzájárult, hogy a szövetségesek elengedték Németország igen 
tekintélyes adósságát! Napjainkra azonban Németországnak nemcsak hogy ismét 
tetemes államadóssága van, hanem az eurózóna adatbázisa szerint a válság kitörésé-
nek évében, 2007-ben több német családnak volt adóssága, mint görögnek!18
A Merkel-féle diagnózisból azonban az is következett, hogy a válság megoldására 
tett javaslatok a költségvetési politika közösségiesítése felé mutattak. Ez azonban 
nemcsak hogy nem képes kezelni a már felgyülemlett adósságot, de mélységesen an-
tidemokratikus lépés. A költségvetési politika ugyanis nem egyszerűsíthető le szak-
mai kérdéssé, amelyet technokratákra bízhatnánk. Ahogy azt hayek és von Mises is 
bemutatták az államszocializmusról alkotott kritikájukban, a közgazdaságtan nem 
hasonlítható a mérnök munkájához, ahol adott a cél, csak ki kell számolni az oda ve-
zető utat. A közgazdasági kérdések mélyén mindig attól független értékválasztások 
adódnak. Ezért érdemes politikai gazdaságtanról beszélni. Demokráciában a par-
lamenti választások szólnak arról, hogy ezeket az értékválasztásokkal kapcsolatos 
döntést a társadalom tagjai meghozzák. Az Európai Bizottság nemzetközi technok-
ráciájának nincs demokratikus mandátuma ezt megtenni a nemzetállamok helyett, 
és nem is számonkérhető. Az elmúlt évek tapasztalatai alapján könnyen belátható, 
hogy az eurózóna neoliberális szabályrendszerében a fiskális politika közösségie-
sítése a gyakorlatban a „belső leértékelésnek” csúfolt költségvetési megszorítások 
kikényszerítését fogja jelenteni.
5. konklÚzIó
A gazdasági kormányzás előtt álló kihívások túlságosan nagyok ahhoz, hogy fiskális 
harmonizációval megoldhatók legyenek. A fiskális politika közösségiesítése talán 
egy jövőbeli adósságkrízis megelőzésére alkalmas lehet, ám ez is erősen kérdéses 
annak beépített neoliberális, fiskális konzervativizmusa miatt. A múltban felhalmo-
zódott adósságállomány kezelésére azonban alkalmatlan.
A fiskális politika közösségiesítése szintén érintetlenül hagyja a monetáris unió 
gyermekbetegségeit: a szuboptimális valutaövezeti jellegből adódó inadekvát no-
minális kamatszintet, illetve a lefelé tartó bérverseny lehetőségét. A gazdasági kor-
mányzásnak az első esetben retrospektíve már kevés mozgástere van. A helyzetet 
nem kellett volna előidézni. A nemzeti kormányzás esetleg képes lehet az eszközár-
18 European Central Bank: The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey – 
Results from the First Wave, 2013, European Central Bank Eurosystem. Az egy családra vetített 
adósságállomány közel hasonló volt.
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bubo ré kok kezelésére az érintett szektorok intenzív adóztatásával. Ehhez az uniónak 
fel kell adnia az adóztatás szektorsemlegességének elvét. A második kérdés kezelé-
sére a közösségi szintű gazdasági kormányzás alkalmas lehet, amennyiben felvállalja 
a közösségi bérpolitika irányítását.
A monetáris politikai viszontagságok azonban elfedik a tagállamok szabadke-
reskedelmi viszonyrendszerében felmerülő egyensúlytalanságokat. A déli országok 
adósságállományának ügye, illetve a keleti országok felzárkózása felvet gazdaság-
szerkezeti kérdéseket. A protekcionizmust feladó szabadkereskedelmi rezsim csak 
akkor alkalmas minden tagállam számára kielégítő működésre hosszabb távon, ha 
a közös gazdasági kormányzás iparpolitikával, oktatási és kutatási politikával képes 
lesz a perifériák gazdaságszerkezetét versenyképesebbé tenni.
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Absztrakt • A XXI. század a válságok évszázada. Sorsfordító korszakban élünk, ahol külön 
emberi kihívásokkal és külön jogi kihívásokkal kell szembenézni, és mindezeket szükséges 
visszacsatolni a gazdasági, pénzügyi alapokhoz, hiszen a válság kiváltó okai is ott gyökerez-
nek. Napjainkban rendkívül divatossá vált az unortodoxia kifejezés, amivel azokat az al-
ternatív közgazdasági elméleteket jelölik, amelyek a megoldásokat új eszközökkel keresik, 
ahelyett hogy a válságokat előidéző eszközökhöz ragaszkodnának. Vajon ezzel egyidejűleg 
képes-e a jog is változni? Alkalmas-e arra, hogy reflektáljon más tudományterületek válto-
zásaira? Vagy továbbra is azokat a jogintézményeket védi, amelyek a válságok kialakulásához 
vezettek? A tanulmány azokat a jelentősebb – nemcsak gazdasági, hanem jogi – kiútkeresési 
kísérleteket vázolja fel, amelyek alkalmasak lehetnek arra, hogy magunk mögött hagyjuk a 
gazdasági, társadalmi és környezeti kríziseket, és a fenntartható fejlődés útjára léphessünk.
Kulcsszavak: fenntartható fejlődés, alternatív gazdasági elméletek, válság, migráció, de-
vizakölcsön.
JEL kód: K10, Q56, F60.
1. Mostanában gyakran van olyan érzésem, hogy egy peches generáció tagja vagyok, 
mert egy nagy – egyenlőségi, kiegyenlítő – eszmerendszer, a szocializmus bukása 
után nagy hittel és nagy lelkesedéssel vetettük magunkat a magántulajdoni alapú 
piacgazdaságba, nagy reményekkel várva azt, és most ezek a remények is szerte-
foszlani látszanak. Egy korábbi írásomban már foglalkoztam e kérdéssel,1 de még 
akkor sem gondoltam, hogy a helyzet tovább fokozódhat oly módon, ahogy azt most 
nap mint nap megéljük. Ez a jelenség a menekült válság, bevándorlási válság vagy 
migránsválság, ahogy a köznyelvben nevezik, sőt, a krízis vagy katasztrófa jelzők és 
minősítés is használatos. Vékás professzor úrtól nemrég azt hallottam, hogy az öreg-
1 Lenkovics Barnabás: Konvergencia a szakadékban, in Bihari Mihály – Patyi András 
(szerk.): Ünnepi kötet Szalay Gyula tiszteletére, 65. születésnapjára, 2010, universitas-Győr, Győr.
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kornak is van előnye. Amikor megkérdeztem tőle, hogy micsoda, azt mondta, hogy 
„látom valaminek a kezdetét, aminek a végét szerencsére már nem kell látnom”. Ez jól 
szemlélteti azt, hogy korunk nagy válságait már nem nekem és az én korosztályom-
nak kell megoldania, hanem a közgazdász, jogász és minden más értelmiséginek, a 
feltörekvő generációnak. Mégis mély aggodalommal tölt el, hogy a mai kor gyerme-
keinek még fogalmuk sincs arról, hogy mi vár rájuk. Remélem, hogy egy élhető jövőt 
sikerül a számukra kiépíteni.
Jelen tanulmány címe e sorsfordító korszakra kíván reflektálni. Az emberi jogok 
jelzős szerkezet szétválasztása azt tükrözi, hogy külön emberi kihívásokkal és külön 
jogi kihívásokkal kell szembenézni, és mindezeket szükséges visszacsatolni a gazda-
sági, pénzügyi alapokhoz, hiszen a válság kiváltó okai is ott gyökereznek. A magyar 
Alkotmánybíróság gyakorlatát rendszeresen támadások érik. Az egyik legutóbbi ko-
moly támadást akkor kapta, amikor az ír népszavazás az azonos neműek házasságát 
támogatta. Sorra jöttek a visszhangok, hogy az Alkotmánybíróság bezzeg nem így 
döntött Magyarországon. Az ilyen szituációk gondolkodásra késztetik az embert, 
hogy helyes úton járunk-e, le vagyunk-e maradva, sőt távolodunk-e Európától.
A közelmúltban egy házasságról és családról szóló konferencián az előadó azzal 
kezdte, hogy a legtermészetesebb és a legegyértelműbb intézményeinket – mint pél-
dául a házasságot és családot – újra kell gondolnunk. Vissza kell térni a természeti 
gyökerekhez, mert eltávolodik tőle az ember, és mivel az ember maga is természeti 
lény, része az élővilágnak, a természetes világrendnek, ezzel az elszakadással és eltá-
volodással szembefordul a természet rendjével, míg végül önmagával fordul szembe. 
Ez a fajta paradigmaváltási igény egyre többször, több helyen tör felszínre, ami a 
válságból történő kiútkeresés egyik jellemző tünete. Jól illusztrálják ezt a helyzetet 
a következő jogi és közgazdasági munkák.
2. Vértesi László a Bankok vs. Alaptörvény című tanulmányában azt írja,2 hogy olyan 
alapfogalmakat is újra kell gondolni, mint a piacgazdaság, a szociális felelősségválla-
lás, a vállalkozáshoz való jog, a verseny szabadsága és tisztasága, a fogyasztóvédelem, 
a gyengébb fél védelme, az állami beavatkozás és a közteherviselés. Alapfogalmak, 
alapkategóriák, és újra kell definiálni a tartalmukat, indokoltságukat, eszköztárukat, 
mértéküket stb. Példaként említhető a Nemzeti hitvallás következő mondata: „Vall-
juk az elesettek és a szegények megsegítésének parancsát.” Mihez köthető e maxima? 
A kapitalizmushoz vagy a szocializmushoz? Piacgazdasághoz vagy állami tervgazda-
sághoz? Individuális különbözőség, önzés, gazdagodás, hajsza, verseny, profit vagy 
szolidaritás, egyenlőség és kiegyenlítés is párosul hozzá? Ez a hitvallásnak csupán 
egyetlen mondata, de végig lehetne venni az Alaptörvény valamennyi cikkét és szá-
mos intézményét, és ebből a szempontból újragondolni és elemezni azokat.
2 Vértesi László: Bankok vs. Alaptörvény, in Jogelméleti Szemle, 2013/3. szám, 123–130. o.
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Csaba László a Közgazdasági unortodoxia vagy heterodoxia című tanulmányá-
ban új kérdésekre új válaszokat keres.3 Az unortodox jelzőt gyakran hallhattuk az 
elmúlt években a kormányzati politikával és annak egyes jogi cselekvéseivel és jogi 
megoldásaival összefüggésben. Csaba László a közgazdaság-tudományban ezt en-
nél távolabbra is visszavezeti. Például Mahatma Gandhi vagy Ernst Schumacher 
ökoközgazdaságtanát, vagy a buddhizmus természetbarát közgazdaságtanát sem 
nevezte senki unortodoxnak, hanem alternatív közgazdaságtannak hívták. De eze-
ket a gondolkodókat is csodabogaraknak tartották saját korukban. A 2008–2009-es 
pénzügyi, aztán az abból kinőtt gazdasági és szociális világválság nyomán azonban 
megszaporodtak ezek az unortodox, a mainstreamtől eltérő közgazdasági elméletek. 
Joseph Stiglitz a józan ész vezérelte, rugalmas kormánypolitikára helyezi a hangsúlyt, 
ahelyett hogy a liberális dogmák uralta megkövesedett gondolkodásmódba kapasz-
kodna. Robert Shiller Tőzsdemámor4 című könyvében a tőzsde uralma alóli felsza-
badulásról ír, Daron Acemoglu és James Robinson a Mért buknak el a nemzetek?5 
című könyvükben pedig a hatalom, a jólét és a szegénység eredetéről írnak. hasonló 
kérdésekkel foglalkozik a lengyel Grzegorz W. Kolodko a Megatrendek6 című művé-
ben, és napjaink sztárközgazdásza is, Thomas Piketty A tőke a 21. században7 című 
könyvében egészen más megközelítésben tárgyalja a közgazdasági viszonyokat, mint 
a hagyományos liberális tankönyvek. érdemes utóbbiból egy gondolatot kiemelni, 
miszerint az Egyesült Államok fejlődése történetileg kivételes, és nem általánosít-
ható, holott a washingtoni doktrína modelljeként erőltetik azt szerte a világban. 
A vagyon eloszlását tekintve elemzésében Piketty bebizonyítja, hogy állami újrael-
osztás nélkül az egyenlőtlenségek folyamatosan nőnek (ennek a következményeiről 
a későbbiekben még lesz szó). Ezzel szemben az állam kivonulása, a minimális állam, 
az állam be nem avatkozása, mint meghatározó elvek, mindenütt újra felerősödtek 
a reageni és thatcheri neoliberalizmus nyomán. ha pedig a magára hagyott piac 
ezt a vagyoni egyenlőtlenséget tovább növeli, hasonlóan az első világháború utáni 
időszakhoz, megkérdőjeleződik a demokratikus kapitalizmus. A szélsőséges egyen-
lőtlenség, mint ahogy az első világháború utáni történelemből ismerjük, fasizmusba 
és kommunizmusba torkollott.
3 Csaba László: Közgazdasági unortodoxia vagy heterodoxia? in: Jogtudományi Közlöny, 
2015/9. szám, 415–420. o.
4 Shiller, Robert J.: Tőzsdemámor, 2007, Alinea, Budapest.
5 Acemoglu, Daron – Robinson, James A.: Mért buknak el a nemzetek? 2013, hVG Kiadó, 
Budapest.
6 Kolodko, Grzegorz W.: Megatrendek, 2009, Akadémiai Kiadó, Budapest.
7 Piketty, Thomas: A tőke a 21. században, 2015, Kossuth Kiadó, Budapest.
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3. óriási veszélyre figyelmeztetnek tehát ezek az új vagy unortodox közgazdaságtani 
nézetek. Ebben a tekintetben rendkívül érdekes, hogy a világ közgazdaság-tudomá-
nya mérföldekkel előtte jár annak a közgazdaságtannak, amit az egyetemeken ma is 
tanítanak. holott már létrejött a nem szokványos megközelítések sorozata. Ez miért 
is olyan elgondolkodtató? Vetítsük át a jogra! hogyha a világban hatalmas intéz-
ményrendszerek torz módon működnek, és szélsőséges szakadékot keletkeztetnek 
szociális vagy morális értelemben, szegény és gazdag világ között, és ez mind a jog 
által kreált, vaalmint a jog által fenntartott és működtetett intézmények keretében 
történik, akkor vajon fenntartható-e az a jogrendszer, ami ezeket az intézményeket 
létrehozta és működteti? Még keményebb megfogalmazásban, vajon nem az a jog-e 
a fő bűnös, amelyik ilyen intézményeket kreál, státuszt biztosít számukra, majd ki-
váltságos előnyeiket garantálja, megvédi és fenntartja? A változtatásnak vajon nem 
a jog az akadálya? Bemerevedett jogi dogmatika címszó alatt valójában nem a dog-
mákba merevedett neoliberális jogfelfogás okozza a világ vesztét? Ilyen értelemben 
óriási feladat és kihívás magának a jogtudománynak a fogalmát, a társadalomtudo-
mányokhoz való visszacsatolását meghatározni, hogy az ne önmagában való és ne 
önmagáért való legyen, ne szakadjon el demográfiai, szociológiai, morálfilozófiai 
vagy új közgazdaságtani irányzatoktól. A jognak lépést kell ezekkel tartania, integ-
rálnia kell más társadalomtudományok legújabb eredményeit saját fogalomrendsze-
rébe, intézményeibe, és a világgal együtt kell változnia. A jó jogalkotó és a jó jog egy 
lépéssel előbbre tart a világnál, és húzóerőt gyakorol, a szükséges változtatást saját 
maga generálja. Ehhez képest jelenleg a jog lemaradva kullog a maga bemerevedett 
rendszereivel. Különösen nehéz a lépéstartás vagy még inkább a lépésváltás a ma-
gánjogban, a vagyoni viszonyok jogában, de az alkotmányjogi dogmatikában sem 
könnyű ez a kérdés, különösen a gazdasági alkotmányosság intézményeiben, és még 
tágabban véve a második generációs emberi jogok világában sem az. Sokat hallani az 
átszervezés, megszorítás, visszavétel, lefaragás és hasonló kifejezéseket. Ez azt jelenti, 
hogy a 20. században eljutott a világ az emberi jogok rendszerében egy olyan szintig, 
ahol univerzális, egyetemes érvénnyel garantált az egész emberiség számára emberi 
jogokat, most pedig, a 21. században elkezdi ezeket leépíteni és visszavenni. Elég 
csak a munka világára és a munkajogra utalni, hogy illusztráljam a munkás státuszát, 
különösen a fejlődő országokban. David C. Korten a Tőkés társaságok világuralma 
című művében írta, hogy a detroiti Ford gyárban 30 dollár egy munkás órabére, 
a Fülöp-szigeten ugyanannak a Ford gyárnak, ugyanabban a gyárában, ugyanazt a 
munkát végző fülöp-szigeteki munkásé pedig 30 cent.8 A 30 cent és 30 dollár kö-
zött százszoros a különbség. és ugyanez az Amerika szerte a világban hirdeti, hogy 
az emberi méltóság veleszületett, egyenlő és sérthetetlen. Az emberi személyiség 
és rang egyenlő. Százszoros materiális különbséggel hogyan lehet ezt összeegyez-
8 Korten, David C.: Tőkés társaságok világuralma, 1996, Kapu Kiadó, Budapest.
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tetni? Mi lesz akkor, ha a fülöp-szigeteki munkás oda akar menni, ahol 30 dollár az 
órabér? Mert besokall, vagy ironikusan mondva bekevesell a 30 centtel. Ez történik 
most globális méretekben.
4. Forgács Imre a Kiút a káoszból? A pénzügyi piacok jogának dilemmái című cik-
kében azt írja, hogy a prudenciális jogi eszközök elégtelenségének, a pénzügyi tö-
megpusztító fegyverként működő, alig szabályozott, származékos, derivatív érték-
papíroknak vagy a gyenge pénzügyi felügyeleti és hitelminősítő tevékenységnek 
jelentős szerepe volt az összeomlásban, és ma ennek következményeit világszerte az 
adófizetők kénytelenek viselni.9 Tehát az uSA-ban a Lehman Brothers omlik össze, 
de Magyarországon is 3 millió ember lesz miatta szegényebb vagy jut koldusbotra, 
vagy ahogy a magyar mondja: válik földönfutóvá. Most pedig a földönfutó kifejezés 
szó szerint is értendő, ahogy azt a migrációs helyzet tükrözi. Súlyos feszültségek for-
rása például, hogy a digitalizált, globálisan működő nemzetközi pénzügyi rendszer 
szabályozását és ellenőrzését a nemzetállamok jogalkotó és jogalkalmazó szervei 
egyre kevésbé képesek ellátni. Egyes szakértők úgy vélik, hogy nemcsak új jogsza-
bályokra, nemzetek feletti intézményekre, hanem a pénzügyek új jogelméletére is 
szükség lenne. Ehhez a pénzügyi piacok működési sajátosságaiból és a jelenlegi sza-
bályozás ellentmondásaiból kellene kiindulnunk. 20 évvel ezelőtt írta Soros György 
azt, hogy egy elképesztően nagy szabad pénztömeg méhrajként kering a Föld körüli 
globális piacon, az elektronikus tőzsdék hálózatán, a nap 24 órájában. Bármelyik 
másodpercben egyetlen klikkeléssel óriási pénztömegek csoportosíthatók át akár a 
Föld túloldalára, vagy a feltörekvő régiókba, vagy onnan Ázsiába, majd Európába. 
Azért hasonlít egy méhrajhoz, mert ahol virágzó mezőt lát – értsd profitot, hasznot, 
hozamot –, oda lecsap, kiszippantja a nektárt, és továbbáll. Ezzel egyrészt a tőzsdei 
kereskedő még gazdagabb lesz, másrészt ahonnan kiszippantotta a jövedelmet, az 
onnan nagyon hiányzik, és az a terület még szegényebb lesz. Ezt a polgári jogra szo-
kásosan alkalmazott hasonlattal globális Máté-effektusnak nevezem, utalva a Bibli-
ára, miszerint „akinek van, adatik annak, és méginkább bővölködik; de akinek nincs, 
attól az is elvétetik, amije van”. Ez a globális pénzügyi intézményrendszer, természe-
tesen tágabban értelmezve, a kereskedelmi, az ipari és a szolgáltatási tőkerendszert is 
ideértve, úgy működik a világban, hogy akinek van, adatik annak, és még gazdagabb 
lesz, és még inkább bővölködik. és honnan veszi ezt a gazdagodást? Jó példa erre 
a nemrégiben megjelent világbanki jelentés: a világ összlakosságának 1%-a birto-
kolja a világ összvagyonának 50%-át. Korábban a Forbes magazin 20:80-as arányról 
írt, azaz a világ lakosságának 20%-a birtokolja a világ összes vagyonának 80%-át. 
A kettő nem zárja ki egymást, legfeljebb a 20:80-on belül az 1/50 még inkább szél-
9 Forgács Imre: Kiút a káoszból? A pénzügyi piacok jogának dilemmái, in Jogtudományi 
Közlöny, 2015/1. szám, 27–36. o.
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sőséges arányszám. Thomas Piketty könyvéből pedig az is kiderül, hogy a világ leg-
gazdagabbjai akkor is gazdagodnak, mégpedig éves átlagban 10% fölött, amikor a 
világban recesszió van, azaz nincs gazdasági növekedés, vagy éppen csökkenés ta-
pasztalható. A száz leggazdagabb magyar az idei kiadvány szerint 12%-kal növelte 
vagyonát úgy, hogy a magyar gazdaság mindössze 2%-os növekedési teljesítményt 
ért el. Tehát a tőke általános gyarapodásához vagy a materiális javak átlagos növe-
kedéséhez képest 10%-kal nagyobb arányban nő a leggazdagabbak vagyona. Ez csak 
úgy lehetséges, ha olyan jogintézmények, szervezetrendszerek működnek globális 
méretben, amelyek ezt lehetővé teszik. Dani Rodrik A globalizáció paradoxona című 
könyvében10 más szemmel nézve írja le azt a folyamatot, amit mi nagy fejlődésként 
tanítottunk: uNCITRAL, uNIDROIT, GATT, IMF és hasonló szabályozó hatalmak 
létrejöttét. A nemzetközi nagy egyezmények a globális tőkemozgást és a globális 
termelést előmozdítandó az aláíró államok részére kötelezettségvállalásként előírták, 
hogy építsék le a nemzeti jogrendszerükben a nemzetközi tőke és kereskedelem aka-
dályait. Vámokat, illetékeket, járulékokat, természetvédelmi, környezetvédelmi fel-
tételeket, munkavédelmet és olyan szociális terheket, amelyeket a tőke nem szívesen 
vállal, mert akkor csökken a profitja. A nemzetállamok azért, hogy becsatlakozzanak 
ezen fejlődés fő áramába – mert egyébként is mindig hisznek az új ideológiákban, 
eszmékben és a mainstreamben – aláírják ezeket, és leépítik, hatályon kívül helye-
zik a jogrendszerükben a nemzeti önvédelmi eszközöket, akadályokat, garanciákat. 
Vagyis megerősödik a személytelen, multinacionális, transznacionális, globális in-
tézményrendszer, immunrendszerét, a védekezési mechanizmusait tekintve pedig 
meggyengül a nemzetállam és a nemzeti jogrendszer. Így lehetséges, hogy az egyik 
egyre gazdagszik, a másik pedig egyre szegényedik. A gazdagodók nem viselnek 
felelősséget azért, ami a szegényedőknél történik. Az elszegényedésért, a rabszolga-
sorsért. Valójában ez a pénzügyi tömegpusztító fegyver, a konstruált derivatív ter-
mékek mesterséges piaca. ugyanilyen a devizaalapú fogyasztói kölcsönszerződés. 
Magyarországon ez nyolcszázezer szerződést jelent, ezzel négy-ötszázezer család tíz, 
tizenöt vagy húsz évet effektíve elveszített az életéből, mert az másról sem szól, mint 
hogy visszafizesse a kölcsönt, ami most már háromszorosa a kezdeti tőketartozás-
nak. Ez is egy pénzügyi tömegpusztító fegyver.
5. Buda Lorina Az európai unió pénzügyi felügyeleti rendszerének átalakulása és a 
bankunió létrehozásának bemutatása című cikkében azt írja, hogy „mivel az EU nem 
volt felkészülve a válságkezelésre, a kezdeti pénzügyi válság napjainkra reálgazdasági 
és politikai válsággá alakult”.11 Itt még a 2008-as pénzügyi válságra utal, nem a mos-
10 Rodrik, Dani: A globalizáció paradoxona, 2014, Corvina Kiadó, Budapest, 389. o.
11 Buda Lorina: Az európai unió pénzügyi felügyeleti rendszerének átalakulása és a bank-
unió létrehozásának bemutatása, in Pro Publico Bono, 2015/2. szám, 111. o.
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tani migránsválságra. Ebből legfeljebb azt az általánosított következtetést vonhatjuk 
le, hogy az Eu semmilyen válságra sincs felkészülve. Az Eu egy eszményinek vélt 
európai uniós közös piacból kinőtt integrációt, föderációt képzel el a jövőben. Ez 
kísértetiesen hasonlít a kommunizmus eszméjére, ahol mindig azt hirdették, hogy a 
fejlett szocializmus és a kommunizmus irányába egyenes vonalú töretlen fejlődéssel 
haladunk. Míg végül kiderült, hogy az egész egy embereken végzett kísérlet volt, ami 
nem sikerült. De a válság kezelésére a szocializmus sem volt felkészülve, pontosan a 
miatt a téveszme miatt, hogy egy egyenes vonalú töretlen fejlődés útján halad.
A szerző Jean-Pisany Ferry trilemmájáról is ír, úgymint (1) az együttes felelősség-
vállalás tilalma a magáncsődökért vagy magáncégek csődjéért, (2) monetáris finan-
szírozás tilalma, azaz nem lehet megmenteni magáncégeket, bankokat közpénzből, 
(3) bankok és az államok közötti pénzügyi interdependencia, vagyis a kölcsönös 
függés. Csakhogy ez a harmadik feltétel az előző kettővel nem egyeztethető össze. 
Mert ha kölcsönös függésben van az állam és a pénzügyi szektor, akkor kénytelen 
beavatkozni – mint például devizaadósok megmentése kapcsán –, mert a szociális 
elnyomorodás és földönfutóvá válás miatt olyan óriási szociális teher zuhanna az 
államra, amit nem tudna elviselni, így tehát kénytelen beavatkozni és visszahárí-
tani valamit arra a bankszektorra, amelyik ezt a terméket piacra dobta. Az EuMSZ 
125. cikke szerint az unió nem felel a tagállamok központi kormányzatának, regioná-
lis és helyi közigazgatási szerveinek, közjogi testületeinek, egyéb közintézményeinek 
vagy közvállalkozásainak kötelezettségeiért, nem vállalja át azokat. A  tagállamok 
– például Szlovákia Görögországért – nem felelnek egy másik tagállam központi 
kormányzatának regionális vagy helyi közigazgatási szerveinek, közjogi testülete-
inek egyéb közintézményinek vagy közvállalkozásainak kötelezettségeiért, és nem 
vállalják át azokat. Az Európai Központi Bank, illetve a tagállamok központi bankjai 
nem vásárolhatnak adósságinstrumentumokat, az enyhítés azonban már megmu-
tatkozik. Az Európai Központi Bank vásárolhat válságba került spanyol, portugál, ír 
stb. államkötvényeket. „A pénzügyi válság egyik oka egy a makroszintű kockázatokat 
figyelemmel kísérő testület hiánya volt. Nem volt senki, aki a kollektív magatartás által 
kiváltott kockázatokra felhívta volna a figyelmet.”12 Az összegzésben Buda Lorina azt 
írja, hogy „az Európai Unióban véghezvitt válságkezelés jóval túlmutat a válságon, 
magát az EU hosszútávú jövőjét formálja aktívan. Az eddig meghozott válságkezelő 
intézkedések olyan intézményi reformokat indítottak el, amelyek szükségszerűek voltak 
ahhoz, hogy a válság ne döntse össze kártyavárként az egész uniót. Ezzel azonban egy 
olyan pályára állították az integráció fejlődését, ami még koránt sincs befejezve, és 
jóval túlmutat a válság véget érésén is. Természetesen ehhez arra lenne szükség, hogy 
közös legyen a cél az EU államai, de legalábbis az eurózóna tagországai között. E cél 
12 uo. 116. o.
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egyértelmű meghatározására eddig még nem került sor.”13 Az jelzésértékű, hogy az 
Európai unió szintjén milyen válságkezelési kísérletek történtek. Egyetlen példával 
illusztrálva a szigorú elvek puhulását, megemlítendő a ciprusi pénzügyi válság, ahol 
először a korábbi bankkonszolidáció helyett – amin eddig azt értettük, hogy állami 
költségvetési pénzből kihúzták a szakadékból a válságba csúszott bankot, Magyar-
országon például a 90-es évek elején a Postabankot, közpénzből, kivétel nélkül min-
denki adójából és járulékaiból, közteherviseléséből – más utat választottak. Többek 
között azért, mert az Egyesült Államokban az az abszurditás is előfordult, hogy a 
konszolidációs összegből extra prémiumot fizettek a vezérigazgatónak, aki csődbe 
vitte a bankot. Ez sokak nemtetszését váltotta ki, és fordulat következett. Cipruson 
először a bank részvényesei vesztették el a részvényeik értékét. A tulajdonosok vise-
lik tehát a banki csőd kockázatát, de ha a részvények erre nem elegendők, második 
körben viselik a betétesek. Nemcsak a befektetők, hanem a betétesek is. Megjegy-
zem, a ciprusi bankokban 30:60% közötti arányban orosz, ukrán betétesek voltak. 
Magyarországon most hasonló a bedőlt brókercégek, kisbankok esete. Mit tehetnek 
a betétesek? Az Országos Betétbiztosítási Alap 30 millió forintig megtéríti a veszte-
séget. Valójában a szektor tagjai között terítik szét a kockázatot. Végül minden kisbe-
tétes, akinek a bankja nem ment csődbe, is viseli a csődbe ment bankok betéteseinek 
kifizetett 30 millió forintot. A befektetők azonban nem élveznek ekkora védelmet, 
ők több kockázatot vállaltak, viseljenek nagyobb veszteséget. A Befektetővédelmi 
Alap legfeljebb húszezer euróig (mintegy 6 millió forint) téríti meg a kárt. De mi van 
akkor, hogy ha a bank is végez befektetési tevékenységet, a befektetési cég, brókercég 
pedig betétet is gyűjt? Átszíneződik a rendszer, mert a felügyelet és a jogi szabályo-
zás ezt a keveredést nem akadályozza meg, és nem olyan hatékony a felügyelet, hogy 
időben el tudja hárítani az összeomlást. Ilyenkor méltók arra az átvert befektetők, 
hogy betétes védelemben részesüljenek? De mennyien? Csak egy intézmény, vagy 
az összes? Mert egyre van pénz, de az összesre nincs. hogyan határozzuk meg az 
alanyi kört? Diszkriminatív vagy nem diszkriminatív? Pozitív diszkrimináció vagy 
negatív? Megannyi nyitott kérdés, új válaszokra várva!
6. Ehhez kapcsolódik érdekességként az Alkotmánybíróság legújabb határozata a 
népszavazási ügyben: az Alaptörvény N) cikke tartalmazza a költségvetési egyensúly 
alkotmányos követelményét. A rendszerváltást követő 20 év negatív tapasztalata ke-
ményen beleíratta az Alaptörvénybe az alkotmányos költségvetési korlátot. A har-
madik bekezdése úgy szól, hogy az Alkotmánybíróság, a bíróságok és az összes többi 
állami szerv döntései során köteles figyelemmel lenni a költségvetési egyensúlyra. 
Nem engedhet olyan lépést, ami a költségvetési egyensúly dominószerű bedőlésével 
vagy annak akár csak a veszélyével jár. Bedönti azt a politika, hogyha szavazato-
13 uo. 122. o.
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kat akar vásárolni, de legalább népszavazás keretében olyan kérdéseket nem kell 
feltenni, amire evidencia, hogy mindenki igennel válaszol. De ez már a 2008-ban 
kezdődött válsághullámnak és a magyarországi államcsőd veszélyének a hatásaként 
jelentkezett az Alaptörvényben, illetőleg ezért kell erre ilyen gondosan ügyelni.
Néhány alkotmánybírósági üggyel kívánom a továbbiakban illusztrálni az eddig 
felvázolt válságtüneteket, alapkategóriákat és az azokra adott válaszokat. Az egyik az 
úgynevezett takarékszövetkezeti integráció ügye.14 A pénzügyi szektor a materiális 
rendszernek, a gazdaság egészének, mint a társadalom egyik nagy alrendszerének, a 
materiális javak előállítójának egyik szegmense. A pénzügyi szektor finanszírozza a 
gazdaságot, a gazdaság motorjaként is szokás emlegetni. A pénzügyi stabilitás tehát 
egyértelműen a gazdasági stabilitás előfeltétele. ugyanakkor a nemzetközi multina-
cionális, transznacionális bankhálózatokon keresztül valahol a világ másik végén 
bedől valami, és begyűrűzik a nemzeti bank- és pénzügyi rendszerbe a válság, holott 
ott egyébként maximális erőfeszítéseket tennének, hogy ez ne történjen meg. Sok 
szakértő állítja, hogy jelenleg ún. túlbankosítás és túlnemzetköziesedés zajlik. Míg 
a szocializmusban túlállamosítás volt, utána pedig jött a túlprivatizálás, most vala-
miféle történelmi egyensúlykeresés jegyében folyik a helyes arány és mérték megta-
lálása, a „túl”-nak a korrekciója. Egy ilyen szegmens a takarékszövetkezeti szektor, 
a pénzügyi rendszeren mint gazdasági alrendszeren belül. 10-15% a részaránya a 
pénzügyi rendszerben, tehát nem túl számottevő. Mégis megjelenik benne egy ál-
lami szándék, és azt az állam megpróbálja törvényhozással megvalósítani, jóllehet a 
végrehajtó hatalmi ág feladata, és kormányzati intézkedés lenne az igazi eszköze, de 
a kormányzat ezt túlszabályozottság folytán törvényhozás nélkül nem tudja meg-
tenni. Ezért lényegében a végrehajtó hatalmi ág a törvényhozás eszközét kéri és veszi 
igénybe, majd az meg is alkotja ezeket a törvényeket. Feltéve, hogy kétharmados 
szavazati arányt kívánó törvényeknél erre van erős legitimációja, választási felhatal-
mazása. Volt. hogyha nem lett volna, akkor nem tudja ezeket a lépéseket megtenni.
Nagyon jól illusztrálja tehát az állam és gazdaság viszonyát ez az eset. A határo-
zat 104. bekezdése a következő általános megállapításokat teszi az állam gazdasági 
szerepvállalásával kapcsolatban. „Az államok mindig is nyilvánvalóan szerepet ját-
szottak társadalmuk gazdasági életében. Az állam gazdasági szerepvállalása körüli 
viták azonban a felvilágosodással, a polgári forradalmakkal és az ipari forradalommal 
párhuzamosan, a feudális (felvilágosult) abszolutizmus önkényével szemben éleződtek 
ki. A közjogot és a magánjogot, az ember állampolgári és polgári mivoltát, az állammá 
szervezett (politikai) és a gazdálkodó (civil) társadalmat igyekeztek egymástól elvá-
lasztani és távol tartani. A magántulajdon, a szerződés, az egyéni és a társas vállal-
kozás szabadsága minden ember veleszületett és tőle el nem idegeníthető szabadságai 
sorába, azok rangjára emelkedett. Ennek a »laissez faire, laissez passer« elve felelt meg, 
14 20/2014. (VII. 3.) AB-határozat.
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amely az állam gazdasági életbe történő bárminemű beavatkozását szabadság-korlá-
tozásnak tekintette. A szabályozatlan piac és a szabad verseny következtében azonban 
a társadalom újra kettészakadt, a veleszületett (feudális) előjogokat és kiváltságokat 
vagyoni előjogok és kiváltságok váltották fel. Objektív szükségszerűség volt a szabad-
ság kivívása után a nem csupán a törvény előtti, formális, hanem a valódi, materiális 
egyenlőség megteremtésének igénye. Az ún. egyenlőség-eszmék tartalmukat és ajánlott 
módszereiket illetően is változatos képet mutattak: az utópista és a tudományos szoci-
alizmustól a keresztény-szociális programon át a modern szociáldemokráciákig. A ki-
egyenlítés erőszakos, eltorzult változatai voltak (azzá váltak) az olasz korporativizmus, 
a német nemzeti szocializmus és a sztálinista-maoista kommunizmusok, melyek totá-
lis államot, »államgazdaságot« eredményeztek. A kétpólusú világrendszer – gazdasági 
téren is vívott – harcában az államgazdaságokkal szembeni alternatívaként fogalma-
zódott meg a »szociális piacgazdaság« és a »jóléti jogállam« koncepciója, aminek ered-
ménye az emberi jogok második generációja, az ún. gazdasági, szociális, kulturális 
jogok nagy csoportja. Ezek valóságos érvényesítése (finanszírozása) – e jogok számától, 
tartalmától és terjedelmétől függően – széleskörű és mélyreható állami közreműködést, 
gazdasági-pénzügyi szerepvállalást követel. Ez a »közreműködés« történhet közvetle-
nül az állam gazdálkodása útján (államgazdasági szektor köztulajdoni alapokon), a 
hagyományos redisztribúciós eszközökkel (adók, vámok, járulékok, illetékek stb. ki-
vetése), illetőleg e kettő történetileg változó arányú kombinációjával [például Olasz-
ország vagy Franciaország a második világháború után, amelyek 30-40%-os állami 
szektorral működtek – közbevetés L. B.]. A szociális demokrácia és a jóléti állam 
túlzott »bőkezűségével« szemben születtek újjá a piacosításra ismét nagyobb hangsúlyt 
fektető neoliberális irányzatok.
Összefoglalva: történetileg az állam gazdasági szerepvállalása a teljes állam ta la-
ní tás tól a totális államosításig terjedő skálán helyezhető el, koroktól, országoktól és 
történelmi körülményektől függően.”
Az állam gazdasági szerepvállalása és annak most tapasztalható korrekciós lépései 
– például a gázipar, a Rába visszavásárlása, és lehetne sok példát említeni az elmúlt 
évekből – a globális válság tüneteivel szembeni nemzetállami szintű önvédelemi, 
védekezési technikák és taktikák keresésével magyarázhatók.
7. Ezen a ponton még egy dolgot meg kell említeni. Csányi Vilmos etológusprofes-
szor a 7,5 milliárd ember természetellenes című cikkében utal az ökológiai lábnyom 
problémájára. 2015. január 1-től augusztus 13-ig elfogyasztottuk az egy évre általunk 
elfogyasztható megújuló javak mennyiségét. Augusztus 14-től december 31-ig már 
a jövő évit fogyasztjuk, azaz a jövő generációk életfeltételeit éljük fel. Tudósok azt 
is kiszámolták, hogy az általános jóléti társadalmak átlagos életnívóján a Föld, mint 
ökológiai életfeltételeket nyújtó együttes, 2,5 milliárd ember eltartására képes. 7,5 
milliárd emberre szétosztva fele, harmada, negyede életszínvonalon lenne szabad 
csak élni, pazarló fogyasztás és luxus helyett szerény, visszafogott, természetes élet-
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móddal és életvitellel. Ez teljesen ellentmond mindenféle közgazdaságtannak, ame-
lyik GDP-ben, nemzeti jövedelemben, egy főre eső fogyasztásban, termelésbővülés-
ben, kiskereskedelmi indexnövekedésben és hasonlókban méri a fejlődést, mert ezek 
az országok fejlettségnek mutatószámai.
A közelmúltban elhunyt Rácz Margit közgazdászprofesszor hívta fel a figyelme-
met arra, hogy a GDP helyett létezik másfajta számítási mód is, az ún. boldogságin-
dex. Jól illusztrálja a GDP és a boldogság szintje közötti szakadékot az az aforizma, 
miszerint jobb, ha a fejlődő világban nem iszunk vizet, míg a fejlett világban jobb, 
ha nem veszünk levegőt. Ennek a feloldását célozza a boldogságindex, úgy, hogy a 
gazdasági mutatók helyett más értékeket vesz számításba. Például a tiszta ivóvizet, a 
tiszta levegőt, a mérgezetlen termőtalajt, az egészséges élelmiszereket és húskészít-
ményeket, a friss zöldséget és gyümölcsöt, a családi és szociális kapcsolati hálót, az 
egyént megtartó kis közösségeket. E tényezők alapján a legboldogabb ország Nepál, 
ami a világ egyik legszegényebb országa, de a boldogságindex szerint az egyik leg-
gazdagabb, mert olyan értékekben gazdag, amelyeket a hagyományos közgazdaság-
tan nem tud értékelni, sőt, korlátlanul pazarolható javaknak látja azokat. Visszacsa-
tolva ezt a gondolatot az előbbi globális, szociális szakadékhoz – ami közgazdasági, 
pénzügyi, szociális, morális értelemben egyaránt fenntarthatatlan –, nagymérték-
ben hozzájárul ehhez a túlnépesedésből is adódó klímakatasztrófa-veszély és az ún. 
klímamenekültek népvándorlása. Ahol elfogy a víz, kiég a legelő, eltüzelik a maradék 
erdőt is, ott nincs életfeltétel, onnan százezrek, milliók kerekednek fel, Etiópiából, 
Szomáliából, Dél-Szudánból stb. Nem csak arról van szó, hogy az arab tavasznak 
köszönhetően az erőszakos, háborús demokráciaexport eredményeként szétestek 
társadalmi struktúrák, és például a 28 milliós Szíriából 12 millió effektíve menekült 
és menne valahova. Sokkal többről van szó a klímakatasztrófa miatt, az pedig alap-
vetően a technikai és az ipari civilizációval összefüggő jelenség. Részben független 
tőle, mert a túlnépesedés nem pusztán annak következménye (sok helyen a túlnépe-
sedés ugyanis pont a fejletlen országokban következett be), de mégis a két jelenség 
hatásait tekintve összeadódik.
8. Vetítsük erre a torzult struktúrára a gazdag ifjú és Krisztus párbeszédéből a pél-
dázatot: „menj, add el mindenedet, és árát oszd szét a szegények között, így kincsed 
lesz a mennyben. Azután jöjj, és kövess engem!” Ferenc pápa ugyan szerényebb meg-
fogalmazásban, de ehhez hasonló kinyilatkoztatást tett akkor, amikor arra buzdí-
tott, hogy minden plébánia és szerzetesközösség fogadjon be egy menekült családot, 
mert „jövevény voltam, és befogadtatok engem” – mondta Krisztus. Igaz, hogy ő ezt 
„Atyámnak áldottai”, azaz atyámfiai számára címezte. De ki az atyámfia? Ki a fele-
barát? Elgondolkodtató, hogy miért éppen az arab világban, a muszlim világban 
van ilyen irdatlan tömegű szegény ember? Miért a keresztény Európától akarnak 
segítséget kérni? Vagy ha már ott vannak, miért kell számolni éppen a befogadójuk-
kal szembeni terrorizmusveszély fokozódásával? Miért nem tudnak integrálódni? 
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Nagyon bonyolult helyzetekben nagyon egyszerű kérdéseket kell feltenni, akár klí-
maváltozásról, akár szociális elszegényedésről, akár népvándorlásról van szó, mert 
a nagyon egyszerű kérdésekre könnyebb nagyon egyszerű válaszokat találni. Az in-
tegrációnak szigorú feltételeket kell szabni, a jogok mellé, így a menekültjogok mellé 
is nemzetállami kötelezettségeket kell párosítani, és a törvényeket be kell tartani és 
tartatni. Ennek hiányában egy hódító, terjeszkedő vallás fogja – ahogy Samuel P. 
huntington jósolta a Civilizációk összecsapásában – átvenni a kereszténység helyét.15 
A másfélmilliárdos muszlim világ kulturálisan könnyen legyőzi a 400-500 milliós 
keresztény Európát, amelyik valójában már nem is keresztény, hiszen szekularizált 
és nagymértékben ateista. A szegény állam polgára így jut el a jóléti jogállamba, és 
a jóléti jogairól neki kiállított jogállami csekket megpróbálja beváltani. és akkor 
felmerül a kérdés, hogy hol a fedezet, ki teremtse elő a fedezetet? Európa kétszáz 
éves fejlődés eredményeként halmozott fel olyan tartalékokat, fedezetet, amiből a 
jóléti jogállamot fedezi, és garantálni tudja azt a jövő generációi – értsd: az európai 
jövő generációi – számára. De vajon tudja-e azonos létszámú bevándorlónak is ga-
rantálni? Vagy azt föléli pár év alatt, és a teljesítménye és annak a hozadéka mélyen 
alatta marad az eddigieknek. Azután miből fogja azt pótolni? Ezek napjaink óriási 
emberi és jogi kihívásai.
9. A 8/2014. (III. 20.) AB-határozat a clausula rebus sic stantibus elvének az állam és 
gazdaság viszonyában való alkalmazhatóságára kiváló példa. Az állam beavatkozik 
tömeges magánszerződésekbe, ugyanazon feltételekkel, mint a régi Ptk. 241. § tette 
lehetővé: előre nem látható, nagyarányú változás és súlyos érdeksérelem esetén. Ek-
kor az érdekegyensúlyt, értékegyensúlyt a bíróság helyreállítja, ha maguk a felek 
szerződésmódosítással nem tudták azt helyreállítani. ugyanezt megteheti normatív 
eszközzel, törvénnyel a törvényhozó hatalmi ág is. Az egyes szerződésekbe az egyes 
bíró avatkozhat be, a megborult érdekegyensúlyt helyreállítandó a szerződési igaz-
ságosság elve alapján. A nagy tömegű szerződésekbe pedig a jogalkotó avatkozik be.
A 34/2014. (XI. 14.) AB-határozat az úgynevezett devizahatározat. Az ügy háttere, 
hogy maga a Kúria is kimondta jogegységi határozatában, hogy a harmadik hatalmi 
ág két fél peres vitájának megoldásán keresztül ezt a súlyos és tömeges problémát ke-
zelni nem tudja. Normatív beavatkozásra van szükség. Itt megjegyzem, hogy ennek 
alapjait már Sólyom László elnöksége idején lerakta az Alkotmánybíróság, amikor 
az ún. OTP-kamattámogatásos lakáskölcsönöknél ugyanezeket az elvi megfontolá-
sokat követte.
A devizaalapú fogyasztói kölcsönszerződés mögött az áll, hogy a bankokban fel-
halmozódott nagy tömegű forintlikviditást a bankok devizalikviditássá konvertálták, 
15 huntington, Samuel P.: A civilizációk összecsapása és a világrend átalakulása, 2005, Eu-
rópa Könyvkiadó, Budapest.
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és kidolgozták azt a szerződési konstrukciót, amit devizaalapú, de forintban felvett 
és forintban törlesztett kölcsönszerződésnek nevezünk. A Magyar Nemzeti Bank 
sem látta át, hogy volt-e mögötte tényleges devizamozgás, vagy ez is csak egy know 
how, egy új technológia, egy banki termék.
10. Zárásként következzen egy hasonlat az előbbiekhez. Mikor valamelyik nagy au-
tógyár járműveiben meghibásodik egy fontos alkatrész, és kiderül, hogy gyári hiba 
okozta, akkor milliószámra rendelik vissza az autókat, és cserélik ki bennük a hibás 
alkatrészt. A devizakölcsön-szerződésnél pedig arról volt szó, hogy az is egy termék, 
egy pénzügyi termék, egy senki által addig nem ismert, a jog nyelvén atipikus vagy 
szokatlan, rendkívüli szerződéses megoldás. Nem látta át senki, hogy mekkora koc-
kázatot vállal, hiába írta alá a kockázatfeltáró nyilatkozatot. Mert valójában csak öt 
év múlva derült ki, mit is jelentett az a kockázat, amikor kétszeresre emelkedett a tő-
ketartozás és a havi törlesztőrészlet a többszörösére növekedett. Ezeket a szerződése-
ket, mint pénzügyi termékeket, az ügynökök jutalék fejében eladták az embereknek. 
Ezeket a szerződéseket jogászok ezrei foglalták írásba és látták el szárazbélyegzővel. 
Ezeknek a szerződéseknek a fedezeteként közjegyzők hivatalos közokiratba foglalva 
jegyeztették be a gyorsan végrehajtható jelzálogjogot, lakásra és egyéb értékes in-
gatlanra egyaránt. Az egész jogásztársadalom közreműködött az elterjesztésében. 
Valami olyannak a terjesztésében, amiről még a pénzügyi szakma szakemberei sem 
tudták pontosan, hogy mi is az. Ezek a körülmények ott voltak a mögött a törvény-
hozói döntés mögött, amit az Alkotmánybíróság a fenti határozatában vizsgált, és 
jóváhagyott. Más megközelítésben azt mondhatjuk, hogy azonnali, kormányzati 
beavatkozást igénylő helyzet alakult ki. A harmadik hatalmi ág nem tudta kezelni a 
tömeges problémát, a kormány törvényhozás nélkül nem tudott lépni, így törvények 
láncolatát kellett kidolgozni gyors ütemben. A gyors munka persze sose jó. Így ez 
is tele volt hibával, hézaggal, ellentmondással, viszont a helyzet azonnali cselekvést 
igényelt. ha egy gyermeknek meghal a szülője, akkor részére azonnal ideiglenes 
gondnokot, a vagyonára zárgondnokot kell kirendelni. Ezt azonnali beavatkozást 
igénylő élethelyzetnek mondjuk. ugyanez a helyzet a pénzügyi szektorban, egy több 
százezres szerződéses tömegben, és ugyanez történik a törvényhozás eszközével a 
közjogban. Az Alkotmánybíróságnak pedig az alkotmányjogi dogmatika alapján 
kell azt mondania, hogy azonnali beavatkozást igénylő szükséghelyzetben a rendkí-
vüli megoldások alkotmányosan elfogadhatóak.
A fentiek jól illusztrálják azokat a gazdasági, társadalmi és környezeti kríziseket, 
emberi és jogi kihívásokat, amelyek állandó jelleggel áthatják mindennapjainkat. 
Nemzeti és nemzetközi szinten folyamatosan zajlik a kiútkeresés, de kétségtelenül 
hosszú folyamat elébe nézünk, amiben az eljövendő generációkra hárul a legna-
gyobb és legnehezebb feladat. A múlt és a jelen hibáiból okulva maguknak kell meg-
találniuk a fenntartható fejlődés, az élhetőbb élet, a saját boldogulásuk útját. A siker 
előfeltétele: embernek megmaradni mindig, minden körülményben.
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Absztrakt • A fiskális politika céljai és eszközei más politikák, így főként a társadalom-
politika, gazdaságpolitika, szociálpolitika által meghatározottak. A költségvetési politika a 
pénzügyi politika egyik ágaként látja el allokációs, redisztribúciós és stabilizációs funkcióit. 
Céljai és feladatai megvalósításához közvetlen és közvetett eszközöket alkalmaz, melyekhez 
a pénzügyi jog egyes részterületeit is hozzárendeli. Ezeken belül az adójog érdemel kiemelt 
figyelmet, mely a progresszív adók és adókedvezmények, adómértékek meghatározása révén 
járul hozzá a fiskális politika érvényesüléséhez.
Kulcsszavak: költségvetési politika, fiskális politika, monetáris politika, adópolitika, jog-
politika, vagyonpolitika, pénzügyi jog, allokáció, redisztribúció, stabilizáció, automatikus 
eszközök, közvetlen eszközök, jóléti transzferek, progresszív adók, adókulcsok.
JEL: K390
1. kísérleT a kölTségVeTésI PolITIka fogalmÁnak 
megHaTÁrozÁsÁra
A költségvetési politika fogalma vizsgálható gazdaságtudományi és pénzügyi jogi 
megközelítésben is. Ez egyébként nem szokatlan vagy különleges helyzet, hiszen 
az angolszász public finance tudomány is jogi és közgazdasági szempontok szerint 
elemzi a pénzügyi viszonyokat. Jogászként azonban csak a jogtudományi kutatásra 
tehetek kísérletet, nem vonva kétségbe azonban a gazdaságtudományi vizsgálatok 
eredményeit és ezek jelentőségét. Ezért a fiskális politika hatásmechanizmusát is 
csak pénzügyi jogtudományi nézőpontból elemzem, elsősorban a magyarországi 
eszközöket és azok hatásait értékelve.
A két tudományterület közös határán maradva annyi azonban biztosan elmond-
ható, hogy a költségvetési politika a pénzügyi politika részének tekinthető szakpolitika. 
A pénzügyi politika is (mint minden más politika) célok, eszközök és intézmények 
összessége. Ez a politika természetesen része a gazdaságpolitikának, de nem függet-
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len a kereskedelempolitikától, kölcsönhatásban áll a szociálpolitikával, az oktatás-
politikával és tulajdonképpen minden olyan szakpolitikával, melynek költségvetési 
vonatkozásai vannak vagy lehetnek.
Mindezek a politikák azonban alárendeltjei a társadalompolitikának és céljainak. 
Az emberi társadalmak és államok nagyon sokfélék, mások az államok és vezető-
iknek a céljai is, ez a heterogenitás, változékonyság pedig néha eléggé látványosan 
megjelenik a pénzügyi politikában és így a költségvetési politikában is. A pénzügyi 
politika általános célja talán a kormányzat gazdaságban való szerepének meghatáro-
zása lehet, azon belül pedig az arról való döntés, hogy az állam mely közfeladatokat 
lát el, azokat miből és miként finanszírozza.
A pénzügyi politika a különböző történelmi és politikai korszakokban eltérő és 
ezeknek megfelelő irányzatokat követ. Nagy Tibor említést tesz az abszolutizmus 
korszakának pénzügyi politikájáról, mely elsődlegesen az adópolitikával és az állami 
vagyonpolitikával ért el eredményeket. A kapitalizmusban kezdetben pont a fiskális 
irányzat volt az irányadó.1
Az intervencionista gazdaságpolitika erőteljesebb megjelenési formája a protek-
cionizmus, mely közvetlen és direkt beavatkozással, fiskális és kereskedelempoliti-
kai eszközök együttes alkalmazásával teremt piacot a hazai termelők által előállított 
áruknak, támogatva ezzel a hazai gazdaság fejlődését. Friedrich List a Politikai gaz-
daságtan nemzeti rendszere című művében2 a gyenge vagy fejlődő ipar fejlesztésének 
tekinti az oktatás, a szabadalmi törvények és a szállítási feltételek javítása mellett az 
ipart támogató törvényeket és intézkedéseket, ideértve a vámtörvényeket is, amelyek 
a belső és külső forgalmat megkönnyítik.
Miután a modern államok szinte kivétel nélkül részei nemzetközi integrációknak, 
ezért a pénzügyi politikára a nemzetközi események, intézmények és jogforrások is – 
sokszor eléggé közvetett módon – hatást gyakorolnak. Nemcsak az Európai unióra, 
mint a mindennapi életünk részesévé váló közös piacra, vámunióra és monetáris 
unióra gondolhatunk ekkor, hanem a Bretton Woods-i rendszer intézményeire, a 
Világbankra és az IMF-re is, melyek a 2000-es évek magyar gazdaság- és pénzügyi 
politikáját is meg kívánták határozni, manapság pedig többek között a görög állam-
háztartásra is jól követhető hatással (nyomással) bírnak.
A pénzügyi politika alapvetően két, egymástól nem független, de jól elhatárolható 
területből áll: a fiskális (más néven költségvetési) és az árak és gazdasági növekedés 
egyensúlyának megteremtését célzó monetáris politikából. Ezeknek, mint minden 
szakpolitikának a fogalmát és tartalmát alapvetően befolyásolják az aktuális társa-
1 Nagy Tibor: A pénzügyi jog és a pénzügyi jogtudomány, in Simon István (szerk.): Pénzügyi 
jog I., 2007, Osiris Kiadó, Budapest, 47. o.
2 Friedrich List: A politikai gazdaságtan nemzeti rendszere, 1940, Magyar Közgazdasági Tár-
saság, Budapest, 330–365. o.
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dalmi és gazdasági kérdések, ezért a fiskális politika fogalma is különbözőképpen, 
más és más hangsúlyos elemek kiemelésével definiálható.
A fiskális politika fogalmát Földes Gábor Samuelson-Nordhaus műve alapján így 
definiálta: „az államháztartás kiadásai és bevételei (adók vámok stb.) kialakításának 
folyamatát jelenti, amelynek célja, hogy elősegítse a konjunktúraciklusok csillapítását, és 
hozzájáruljon a magas foglalkoztatási szintű, inflációmentes gazdaság fenntartásához.”3
Várnay Ernő a fiskális politikát céljainak bemutatásával határozta meg: „Fiskális 
politika alatt olyan állami politikát értünk, amely a költségvetésen keresztül, közha-
talmi jellegű elvonások (adók, illetékek, vámok, díjak) és állami vásárlások, illetve jut-
tatások révén próbál befolyással lenni a társadalomra. A fiskális politika céljai között 
megtaláljuk a hatalom megőrzését, közjavak rendelkezésre bocsátását, ideértve a rend 
fenntartását, a társadalmi csoportok, illetve a területi egységek közötti egyenlőtlensé-
gek csökkentését-kiegyenlítését, de fellelhetők a gazdaság egészével kapcsolatos célok is, 
mint a konjunktúrabefolyásolás, a gazdasági aktivitás élénkítése, esetleg visszafogása, 
a gazdasági szerkezet átalakulásának elősegítése.”4
Vigvári András a fiskális politika következményeit, hatásait kiemelve a fiskális 
politikát a pénzügyi politika olyan eszközeként írja le, mely a gazdaság szereplőinek 
magatartását a kormányzati kiadásokon és az adózáson keresztül kívánja befolyásolni.5
Csűrös Gabriella ír a fiskális politika szűkebb és tágabb értelmezési lehetőségéről. 
Az előbbihez a kormányzat éves gazdaságpolitikája eszközeként (kiadási és bevételi 
előirányzatokat) történő értelmezést, míg a másodikhoz a makrogazdasági politi-
kához tartozó kormányzati politikát sorolja, „amely magában foglalja a közbevételek 
(közhatalmi és magánjogi bevételek) rendszerét (közte az adópolitikát is), a közkiadá-
sokat (ehhez kapcsolódóan a kormányzati támogatáspolitikát is), a pénzgazdálkodás 
mellett a vagyongazdálkodást és az államadósságot, valamint ezek ellenőrzésének 
rendszerét is”.6
Benczes István és Kutasi Gábor némiképp mellőzve a jövedelemkiegyenlítő me-
chanizmusok jelentőségét, a költségvetési politikát a pénzügyi politika azon terü-
leteként határozzák meg, amely az államháztartás kiadásain és bevételein keresztül 
kíván a gazdaságra hatást gyakorolni.7
Lentner Csaba a fiskális politikát a gazdasági kormányzás alapvető eszközének 
minősíti, és a költségvetési eszközökkel történő gazdaságbefolyásolás módszerének 
3 Földes Gábor: Pénzügyi jog, 2001, Osiris Kiadó, Budapest, 17. o.
4 Várnay Ernő: A fiskális és monetáris szuverenitás az Európai unióban, in Simon István 
(szerk.): Tanulmányok Nagy Tibor tiszteletére, 2009, Szent István Társulat az Apostoli Szentszék 
Könyvkiadója, Budapest, 297. o.
5 Vigvári András: Közpénzügyeink, 2005, KJK-KERSZÖV Kiadó, Budapest, 363. o.
6 Csűrös Gabriella: Uniós Pénzügyek, 2014, hVG Orac, Budapest, 22. o.
7 Benczes István – Kutasi Gábor: Költségvetési pénzügyek, 2010, Akadémiai Kiadó, Buda-
pest, 27. o.
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tekinti. Álláspontja szerint a fiskális politika az államháztartás bevételi oldalán kívül 
magában foglalja az állam újraelosztó funkcióját is, melyen a jövedelemelosztás köz-
vetett módon történő meghatározását és a tercier állami szektor forrásszükségleté-
nek biztosítását is érti. A fiskális politika hosszú távú céljának pedig a nemzetgazda-
ság, a vállalkozások és a családok anyagi növekedésének elősegítését tartja. A fiskális 
politika fogalmát pedig az előzőek alapján így határozza meg: „A fiskális politika a 
nemzetgazdasági szintű centralizáció és újraelosztó folyamatok államhatalmi eszkö-
zökkel privilegizált eszköze, amelynek technikájában, mértékében, jellegében a kor-
mány gazdaság és társadalom felé megnyilvánuló politikai prioritásai, közpénzügyi-
politikai elvei érvényesülnek.”8
A public finance ezt a fogalmat kissé más és tágabb értelmű megközelítésben, azt 
a kormánynak a gazdaságban betöltött szerepével azonosítja. Gruber ezt a szerepet 
négy kérdéssel írja körül:
• Mikor kell a kormánynak beavatkoznia a gazdaságba?
• hogyan teheti ezt meg?
• Melyek a gazdasági hatásai ennek?
• Miként választja meg a beavatkozás módjait?9
Véleményem szerint a fiskális politika talán ennél szűkebb szempontú és sem az 
állami beavatkozást, sem a redisztribúciót, hanem az államháztartás stabilitását 
középpontba helyező megközelítéssel is meghatározható, valahogy így: a  fiskális 
politika az államháztartás bevételeinek és kiadásainak meghatározását, ennek végre-
hajtását, ellenőrzését megvalósító és előíró szakpolitikák és eszközök rendszere, melyek 
elsődleges célja a költségvetési stabilitás megteremtése, a gazdasági növekedés elősegí-
tése és fenntarthatósága, a munkanélküliség csökkentése és megfelelés a nemzetközi 
kötelezettségeknek (pl. a maastrichti kritériumoknak).
1.1. a fiskáLis poLitika funkCiói
A fiskális politika tartalma persze nem az elméleti definíciókból vagy az azok közötti 
különbségekből ered. Sokkal fontosabb és informatívabb képet kaphatunk a költség-
vetési politikáról, ha annak funkcióit és eszközeit vizsgáljuk meg.
Orbán Gábor és Szapáry György közös tanulmányukban Musgrave nevéhez kö-
tődő osztályozás szerint a fiskális politika három, közgazdaságinak nevezhető funk-
cióját írják le. Ezek az allokáció, a redisztribúció és a stabilizáció.
8 Lentner Csaba: Közpénzügyek és államháztartástan, 2014, Nemzeti Közszolgálati Egyetem, 
Budapest, 169. o.
9 Gruber, Jonathan: Public Finance and Public Policy, 2007, Worth Publishers, New york, 3. o.
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Az allokációs funkció lényegének a piaci tökéletlenségek és kudarcok kezelését 
tartják, melyek következtében egyes javakból állami beavatkozás nélkül alulfogyasz-
tás, hiány vagy túlfogyasztás alakulhat ki. Az allokációs funkció ezeket képes korri-
gálni pl. közszolgáltatások nyújtásával, a gazdasági tevékenységek törvényes kerete-
inek létrehozásával és az ehhez szükséges infrastruktúra egy részének biztosításával.
A redisztribúciós funkcióval az állam a jövedelmi egyenlőtlenségeket képes mér-
sékelni, ehhez a jóléti transzfereket és az adórendszer egyes elemeit alkalmazza. Bo-
tos Katalin szerint ugyan a redisztribúció elsősorban a társadalompolitika szem-
pontjából lényeges, de mivel az újraelosztás révén olyan rétegeket is fizetőképessé 
tesz vagy tehet, melyek eddig nem vettek részt a keresletben, az így támogatott fo-
gyasztással támogatható a termelő-, szolgáltatószektor is.10
A harmadik, a stabilizációs funkció alkalmas a konjunktúraciklusok kiegyen-
lítésére, melyhez automatikus stabilizátorokat alkalmaznak. Ezek olyan eszközök, 
amelyek a gazdaság és a költségvetés ingadozásait követik, így gyengébb gazdasági 
teljesítmény idején az adóbevételek csökkenhetnek, és a munkanélküli-segélyek 
emelkedhetnek, ezzel az automatikus stabilizátorok recesszió idején növelhetik, fel-
lendülés idején pedig csökkenthetik a költségvetés hiányát, ezzel az automatizmus-
sal pedig elkerülhetővé válik az adókulcsok túlzottan gyakori változtatása.11
Az újraelosztás azonban nem lehet korlátlan mértékű, nem eredményezhet ál-
landó és magas államháztartási hiányt, nem vezethet az állam súlyos eladósodásá-
hoz sem, nem veszélyeztetheti általában a nemzetgazdaságot, ezért ezt a funkciót (és 
a többit is) csak a másik két – és elsősorban a stabilizációs funkció – által meghatá-
rozott keretek között lehet és kell alkalmazni.
A Nobel-díjas James McGill Buchanan azonban a költségvetési folyamatokban 
nem csak a Musgrave által ismertetett három funkciót látja. érdekes tanulmányában 
rámutat arra, hogy a költségvetés bevételi oldalával kapcsolatos elemzések mellett, 
figyelembe kell venni a költségvetési kiadásokat és azok haszonoldalát is. Így az 
allokációt és redisztribúciót sem határolja el egymástól, hanem azokat az ún. „költ-
ségvetési csere” elemeinek tekinti. Álláspontja szerint a demokratikus döntési mo-
dellel rendelkező államokban az adót fizető állampolgár által felismerhetővé válik a 
befizetett adó és a kapott szolgáltatás közötti kapcsolat. ha nincs ilyen összefüggés, 
vagy nem ismerhető fel, akkor indokolt a döntéshozók közbelépése politikai és jogi 
normák megalkotásával. Buchanan rámutat arra is, hogy a politikai hatalom gya-
korlói a költségvetésen keresztül (annak allokációs és elosztási funkciójával) sike-
resen kizsákmányolhatják a kisebbséget. De a politikai hatalom megszerzése és az 
10 Botos Katalin: Pénzügypolitika – gazdaságpolitika, 2011, Tarsoly Kiadó, Budapest, 160. o.
11 Orbán Gábor – Szapáry György: Magyar fiskális politika: quo vadis? in Közgazdasági 
Szemle, 2006/április, 294. o.
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ezekre „elpocsékolt” erőforrások begyűjtése a közjavakkal való ellátottság előnyeit 
fel is szívhatja.12
Bende-Szabó Gábor a fentebb ismertetett gazdasági funkciók mellett leírja az ál-
lamháztartás metodikai funkcióit13 is. Bár az államháztartás és a költségvetési poli-
tika funkciói nyilvánvalóan nem teljesen azonosak, de a metodikai funkciók, mint 
elsősorban a szabályozási (regulációs) és csak másodsorban a pénzellátási (finanszí-
rozási) funkció is jellemzők a fiskális politikára.
1.2. integráCiók köLtségvetési poLitikáJa
További fontos kérdés lehetne a gazdasági integrációk fiskális politikájának részletes 
vizsgálata, mely azonban bizonyára meghaladná ezen tanulmány kereteit. Azonban 
az könnyen megállapítható, és a 2008-as válság következményei is azt látszanak iga-
zolni, hogy a közös piacot vagy monetáris uniót megvalósító régiókban az államok 
közös vagy összehangolt fiskális politikája alkalmas eszköz lehet a pénzügyi és gaz-
dasági válságok sokkhatásainak mérséklésére,14 de nem helyettesítheti a (tag)álla-
mok hatékony költségvetési és monetáris fellépését.
Másik vizsgálati szempont lehet az integrációk esetében a fiskális szuverenitás és 
a tagállami költségvetési politika közötti kapcsolat. Az Európai unió és tagállamai 
közötti viszonyrendszerben ez a kérdés tulajdonképpen a közös költségvetésben és 
a tagállami kiadások meghatározásában (az állami támogatások felügyeletében) már 
érzékelhető. Az adóztatás terén is léteznek integrációs eredmények, míg a vámok 
körében most is nagyfokú integrációt és harmonizációt tapasztalhatunk nemcsak 
az unióban, hanem világszerte is.15
Az Európai unió költségvetési politikája viszonylagosan elkülönül és különbözik 
is a tagállami fiskális politikáktól. Közismert, hogy az unió költségvetése a tagál-
lami GNI-k összegéhez képest mind kiadási, mind pedig bevételi oldalon rendkívül 
alacsony, mintegy 1,2%, szemben a modern államok 40% körüli mutatójával. A kü-
lönbség elsősorban abból fakad, hogy az unió nem vagy nem olyan mértékben lát 
el klasszikus állami feladatokat, mint egy viszonylagos költségvetési szuverenitással 
12 Buchanan, James M.: Piac, állam, alkotmányosság, 1992, Közgazdasági és Jogi Könyvkiadó, 
Budapest, 169–180. o.
13 Bende-Szabó Gábor: Az államháztartás joga, in Földes Gábor (szerk.): Pénzügyi jog, 
2003, Osiris Kiadó, Budapest, 78. o.
14 Pöstényi Andrea: A  fiskális politika vizsgálata a PaCifiCa országaiban, in Competitio, 
2012/2. szám, 110. o.
15 Pardavi László: A globális gazdaság vámjogának alapkérdései (különös tekintettel a prefe-
renciális szerződésekre), Doktori értekezés, 2015, Széchenyi István Egyetem Állam- és Jogtudomá-
nyi Iskola, Győr, 188–235. o.
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rendelkező tagállam. Ebből következően az unió költségvetésének nincs szüksége 
saját adókra és adóigazgatásra sem.16
Csűrős Gabriella a sui generis uniós költségvetési politika sajátosságait az állam-
háztartási funkciók specialitásában (egyesek hiányában, vagy nem meghatározó 
mértékű megjelenésében), a költségvetési tételek folyamatos növekedésében, a dön-
téshozatal saját rendjében, az egységes és stratégiai költségvetés felé haladás tenden-
ciájában, több évre előre meghatározottságában látja.17
Az integrációk szintje felett álló „globális” fiskális politika azonban (még) nem 
érzékelhető. Ez a hiány szinte természetesen következik az államok pénzügyi szuve-
renitás iránti elkötelezettségből, így csak az egyes nemzetközi szervezetek költségve-
tése, annak meghatározása jelezhetné globális költségvetési politika kezdeti elemeit.
1.3. a köLtségvetési poLitika eszközei
Amint a fentiekből talán már kitűnik, a fiskális politika funkciói szerint eltérő esz-
közöket alkalmaz céljai megvalósításához.
Ezeket az eszközöket a szakirodalom18 viszonylag egységesen automatikus (nem 
diszkrecionális) és diszkrecionális csoportokba osztja, és az eszközök felsorolása, 
osztályozása között sincsenek lényeges különbségek:
I. A fiskális politika automatikus vagy közvetett eszközei:
• a jóléti transzferek (támogatások, segélyek, adókedvezmények);
• a progresszív adók.
II. A diszkrecionális vagy közvetlen eszközök:
• az adómértékek megváltoztatása;
• közmunkák és foglalkoztatási programok;
• eseti kifizetések, támogatások;
• állami beruházások, illetve az ezekhez kapcsolódó megrendelések.
A közvetett eszközök általában függetlenek a költségvetési ciklustól (évtől), az állam-
háztartási szabályzók közé már régebben beépültek, és a gazdaság működésére sta-
bilizáló hatással vannak. „Olyan kiadási és bevételi tételek ezek, amelyek a gazda-
sági konjunktúra alakulásától függnek, azaz a gazdasági növekedés, a fogyasztás, az 
export értékesítés és a beruházások alakulása szerint változnak.”19
16 Ezen megállapítás alól természetesen kivétel az adónak nem minősülő vám.
17 Csűrös: i. m. 131–138. o.
18 Földes (2001): i. m. 17. o.
19 Benczes – Kutasi: i. m. 35. o.
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A közvetlen eszközökkel a kormány beavatkozik a gazdasági folyamatokba, ezek-
kel arra is képes, hogy azokat a kormányzati céloknak megfelelően befolyásolja.20
Az eszközök alkalmazását és ennek módját a költségvetési politika irányultsága 
is meghatározza. Általában megszorító vagy restrikciós jellegű és expanzív, vagyis 
gazdaságélénkítő irányokról lehet beszélni.21 A restrikciós jellegű fiskális politika 
elsősorban a költségvetési kiadások csökkentésével próbálja az államháztartás sta-
bilitását fenntartani, míg az expanziós irány a fogyasztás élénkítésével igyekezne 
a gazdaságban keresletet és ezáltal bővülő adóbevételeket teremteni. A két irány-
zat egymás mellett is létezhet bizonyos korlátokkal és ideig, tulajdonképpen addig, 
amíg az állam a kereslet élénkítése céljából nem alkalmaz állami támogatásokat és/
vagy jelentős mértékű adócsökkentéseket, melyek a kiadási oldalt növelnék, illetve 
csökkentenék a bevételeket. Az extenzív fiskális politikának az államadósság vagy 
költségvetési hiány mértékét maximalizáló jogi korlátok is határt szabnak, hiszen 
az állam nem lépheti át a többnyire alkotmányos normáikban megjelenő küszöb-
értékeket.
Az üzleti ciklusok gazdaságra és az államháztartásra való gyakori negatív hatása 
miatt a fiskális politika egyik jellemző célja lehet, hogy ezeket a gazdasági ingadozá-
sokat a saját eszközeivel megpróbálja csökkenteni. Erre inkább a közvetlen eszközök 
az alkalmasak. Benczes István és Kutasi Gábor rámutat arra a jelenségre is, hogy 
míg recesszió idején a fiskális politika általában mindig keresletnövelő hatású in-
tézkedéseket alkalmaz, de „jó időkben” elmarad a kereslet szűkítését elérő eszközök 
bevetése, így a költségvetési politika könnyen prociklikussá válik.22
Orbán Gábor és Szapáry György felhívják a figyelmet az üzleti ciklusok mér-
séklésére irányuló törekvések veszélyeire is. Tanulmányuk szerint az automatikus 
stabilizátorokon túlmenő diszkrecionális intézkedések (adócsökkentések, kiadás-
növelések), könnyen költségvetési destabilizációt eredményezhetnek, melyek aztán 
megszorításokat vonhatnak maguk után, így a fiskális politika ebben az esetben is 
prociklikus lehet, melyet nagyban befolyásolnak a politikai döntések és ezek gyakori 
időigényessége is, mely rontja e döntések végrehajtásának hatékonyságát is.23
A fiskális politika eszközei és intézkedéseinek többsége is adó jellegű, ezért szük-
séges az ezeket közvetlenül meghatározó adópolitikát is elemezni.
20 uo. 27. o.
21 Ezek irányváltásairól a magyar gazdaságban lásd Petschnig Mária Zita: A magyar gaz-
daság az új évezred elején, in Lentner Csaba (szerk.): Pénzügypolitikai stratégiák a XXI. század 
elején, 2007, Akadémiai Kiadó, Budapest, 187–208. o.
22 Benczes – Kutasi: i. m. 28. o.
23 Orbán – Szapáry: i. m. 296. o.
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1.4. adópoLitika
A költségvetési politika és az adópolitika között is koherens kapcsolat áll fenn. Az 
általános gazdaságpolitikai célok szoros összefüggésben állnak az adórendszerrel, 
csakúgy, mint a társadalompolitikai célkitűzések. Az adópolitikára különben hatás-
sal vannak a költségvetési célok, követelmények is, de számos egyéb belső és külső 
politikai, gazdasági hatás is éri. Különös és erős összefüggés mutatkozik a belpolitika 
és az adópolitika között az országgyűlési választások idején, az adópolitika ilyenkor 
közvetlenül a belpolitika hatása alá kerül. Mindezen elvárásoknak az adópolitika az 
adórendszer alakításával tud megfelelni. Az adórendszer alakítása során egyes új 
adónemeket vezethet be, másokat töröl, vagy éppen módosít.
Az adópolitika dönt az adótárgyakról, az adók mértékéről, adópreferenciákat ad-
hat és szüntethet meg, nemzetközi integrációkban való részvételről és nemzetközi 
adóegyezmények megkötéséről is határozhat. Földes Gábor az adópolitikát egyrész-
ről az azon gazdaság- és társadalompolitikai célok pénzügyi aspektusának látja, me-
lyek az adózásban is szerepet játszanak, másrészt az ezekhez kapcsolódó eszközök 
pénzügyi foglalatának tekinti.24
Az adópolitikai célkitűzés és a gazdaság- és költségvetési, de végső soron a társa-
dalompolitikai célok viszonyára a rész-egész kapcsolat a jellemző. Az adópolitika az 
adórendszer egészére és egyes elemeire vonatkozó céljaival, értékeivel és természete-
sen eszközeivel részt vesz a gazdaságpolitikai, költségvetési célok megvalósításában.
Az adópolitikai célok meghatározása a kormányzat feladata. Így a Kormány ha-
tározza el, hogy mely társadalmi csoportokat támogat adókedvezményekkel, ösz-
tönzi-e a vállalkozásokat támogatásokkal, adócsökkentésekkel, egyéb adójellegű 
könnyítésekkel. A jövedelmet, a megtakarításokat vagy inkább a fogyasztást adóz-
tatja-e, költségvetési megszorításokkal kíván-e élni, vagy a gazdaságfejlesztéséből és 
az ebből származó növekedésből eredő adóbevételekkel stabilizálja a költségvetést.
Földes az adópolitikai céloknál is több szintet különböztet meg. Az egész adó-
rendszert érintő célok mellett az egyes adókra is vonatkozhatnak meghatározott cé-
lok. Álláspontja szerint külön szint az adóztatás politikája, amely az adótörvények 
alkalmazását jelenti. Földes rámutat arra is, hogy az adópolitika konstans és változó 
elemekkel is rendelkezik. Az első kategóriába célok, értékek (mint például a családi 
adópreferenciák) és az egyes adók főbb jellemzői tartoznak, de a változó elemekről 
nem tesz említést.25 Nyilvánvaló, hogy a konstans elemeken kívüli elemek mind 
24 Földes Gábor: Az adótan és az adójog általános része, in Simon István (szerk.): Pénzügyi 
jog I., 2007, Osiris Kiadó, Budapest, 395. o.
25 Földes (2007): i. m. 396–398. o.
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változó tényezőknek minősülnek, ezért itt példaként megemlíthetők az adóeljárási 
szabályok, az adózás technikai előírása, de ez egyes gazdasági ágazatoknak nyújtott 
kedvezmények, vagy a más ágazatokat terhelő pótadók.
1.5. áLLamháztartási vagyonpoLitika
Az állami vagyonpolitika is a költségvetési politika lényeges eleme, de talán napjain-
kat leszámítva, Magyarországon eddig nem került a figyelem középpontjába. Pedig 
nem jelentéktelen kérdésekről van szó. A fiskális döntéseknél alapvetés, hogy az 
államnak ismernie kell vagyonát. Fel kell mérnie, nyilván kell tartania és folyama-
tosan ellenőriznie is kell ezt. Ezzel a vagyonnal, illetve ennek erre alkalmas részével 
gazdálkodni is kell. Döntést kell arról hozni, hogy az állam megtartja-e a vagyonát, 
vagy egyes elemeket például a liberális gazdaságpolitika jegyében inkább értéke-
sít (privatizálja), esetleg gyarapítani is kívánja. A közvagyonnal való gazdálkodás a 
költségvetés számára bevételeket is eredményezhet, de jelentős kiadásokkal is járhat. 
Nem kétséges, hogy a vagyonkezeléshez megfelelő szervezetet vagy szervezeteket 
kell felállítani, tevékenységüket szabályozni és ellenőrizni is kell, hiszen itt a kor-
rupció veszélye is fennáll.
A vagyonpolitika körében további érdemi és aktuális kérdés, hogy az állam az ál-
lami tulajdonnal való gazdálkodást közvetlenül maga látja vagyonkezelő szervezete 
vagy szervezetei révén, vagy azt átengedheti más szervezetek részére. ha igen, akkor 
az átengedés milyen jogcímen és milyen bevételek ellenében történhet? A vagyon-
kezelés eredménytelenségéért kit terhelhet vagyoni és/vagy politikai felelősség?
A vagyonpolitika céljai talán nem annyira változékonyak, mint az adópolitikáé, és 
eszközei sem olyan sokfélék, de fiskális szempontból egyre jelentősebbek.
1.6. pénzügyi JogpoLitika – pénzügyi Jog
A pénzügyi politika pénzügyi jogi döntéseit a pénzügyi jogpolitika foglalja keretbe, 
mely elsősorban az alkalmazandó jogforrásrendet, a kodifikáció szerkezetét és fo-
lyamatát, továbbá a pénzügyi jogalkalmazás általános szempontjait határozza meg.26 
Szabályozási funkciójából eredően a pénzügyi jogpolitika által meghatározott jogal-
kotást, szűkebb értelemben pedig a jogalkotás eredményeképpen megjelenő pénz-
ügyi jogot és ennek egyes részterületeit mint szabályozási instrumentumokat is a 
költségvetési politika eszközei közé lehet emelni.
26 Földes (2001): i. m. 27. o.
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A pénzügyi jogpolitika sajátos eszköze a pénzügyi jog, mely heterogén szabályo-
zási területei között találjuk meg a témánkkal közvetlenül összefüggő államháztar-
tási jogot és közbevételi jogot is. A hosszú évszázadok fejlődése után Magyarorszá-
gon a XX. század első harmadára, közepére önálló jogággá vált pénzügyi jog fogalma 
– éppen sokféle tárgya és célja miatt – nehezen határozható meg, de itt alkalmazható 
Nagy Tibor professzor összetett definíciója: „A pénzügyi jogi szemlélet szerint ezen a 
széles – napjainkban különösen dinamikusan fejlődő és bővülő – jogterületen a pénz-
ügyi jog a gazdasági-pénzügyi politika megvalósítása érdekében a közpénzügyi alap-
rendszer intézményein keresztül, illetőleg annak intézményeihez kapcsolódva, pénz-
ügyi viszonyokkal szabályozza a társadalmi össztermék (GDP) meghatározott részének 
centralizálását és elosztását az állam funkcióinak és feladatainak ellátása érdekében. 
A pénzügyi jog szabályozza továbbá a gazdálkodó szervezetek (állami, nem állami és 
nonprofit szervezetek) pénzgazdálkodását, a monetáris politika területeit, valamint 
meghatározott jogalanyok pénzügyi jogi kötelezettségeit.”27
A fenti meghatározásból a tanulmány témája szempontjából a centralizálás mint 
a fiskális politika allokációs funkciójának megjelenése és GDP-redisztribúciója bír-
hat jelentőséggel, hiszen ezen jellemzőkhöz kapcsolódnak a költségevetési politika 
eszközei.
A pénzügyi jog által szabályozott területek közül nem mindegyiknek van köz-
vetlen fiskális vonatkozása. Így nyilvánvaló és közvetlen költségvetési hatással és 
jellemzőkkel is bír az államháztartási jog és a közbevételi jog is. Az államháztartási 
jogon a költségvetési jog, az államadósság és kezelésének joga, továbbá az államház-
tartási vagyonjog értendő. Bende-Szabó Gábor álláspontja szerint „a költségvetési 
jog magában foglalja a költségvetés elfogadásának jogát, a költségvetés végrehajtására 
vonatkozó felhatalmazás (appropriáció) jogát, a költségvetés végrehajtására vonatkozó 
zárszámadás elfogadásának jogát, továbbá a költségvetés végrehajtásával kapcsolatos 
felmentés (felmentvény) jogát”.28
A közbevételi jog maga is kapcsolódik az államháztartási joghoz (a költségve-
tés bevételi oldalához), de központi vagy helyi szintű költségvetésbe teljesítendő 
befizetésre vonatkozó szabályok szerkezetükben, tartalmukban is annyira eltérnek 
az egyéb költségvetési normáktól, hogy indokolt a külön pénzügyi jogi területként 
említésük.
A számviteli jog egy része, mely az „államháztartási számvitel” elnevezéssel kü-
löníthető el a nem állami gazdálkodókra vonatkozó általános számviteli jogszabá-
lyoktól és azoknak nem minősülő standardoktól, szintén közvetlen kapcsolatban áll 
az államháztartási joggal.
27 Nagy: i. m. 45. o.
28 Bende-Szabó: i. m. 93. o.
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A nemzetközi pénzügyi jogi területnek a nemzetközi adójogként, nemzetközi 
költségvetési jogként és a nemzetközi vámjogként ismert részei is bírnak fiskális 
relevanciával.
ugyanakkor elsősorban a monetáris politika eszközrendszeréhez tartozónak mi-
nősíthető a pénzügyi piacok jogának és a devizajog szabályai, melyek közvetetten, az 
államháztartás és a központi költségvetés stabilitására is hatással lehetnek.
Meg kell azt is említeni, hogy a magánjogi szabályok és a pénzügyi jogi normák 
között is adekvát kölcsönhatás áll fenn, példaként utalhatunk itt az állami szervek 
által köthető, egyébként magánjogi szerződésekkel kapcsolatos pénzügyi jogi előírá-
sokra (az átláthatóság követelményére vagy a közbeszerzési kötelezettségre).
2. fIskÁlIs normÁk a magyar PénzügyI jogBan
A fiskális politika irányának, fő céljainak megahatározása szempontjából kiemelt 
jelentősége van a költségvetési stabilitásnak, az államadósság és a költségvetési hi-
ány alakulásának. Ezek normatív szabályozása a magyar pénzügyi jog alkotmányos 
normáiban is megjelenik.
2.1. a magyar pénzügyi Jog aLkotmányos aLapJai
A pénzügyi jogi normák is alkotmányos elveken és normákon alapulnak. Nagy Ti-
bor a pénzügyi jog alkotmányos alapjainak fogalomkörébe azokat a normákat so-
rolja, amelyek a törvényhozást pénzügyi törvények meghozatalára kötelezik.29 Ezek 
a normák lehetnek költségvetéssel, az adózással és adóztatással, az államadóssággal, 
az állami vagyonnal, a pénzügyi szervezetekkel és intézményekkel is kapcsolatosak.
Magyarországon ez a normarendszer az Alaptörvény elfogadását követően je-
lentős változásokon esett át, érdemileg is kibővítve a fiskális szabályozást, különös 
tekintettel az új közpénzügyi fejezetben foglaltakra.
Az Alaptörvény a fiskális politika alapelveként az Alapvetések N) cikkének (1) be-
kezdésében a kiegyensúlyozott, átlátható és fenntartható költségvetési gazdálkodás 
elvét fogalmazza meg, mely a fiskális funkciók közül a stabilitásra helyezi a hang-
súlyt. A (2) és (3) bekezdésekben ezen elv érvényesítését szolgáló, az állami szervekre 
vonatkozó előírásokat kapunk.
Az O) cikk már az állami és közösségi feladatokhoz való hozzájárulási kötelezettsé-
get tartalmazza, és ez már a közteherviselés elvét is előrevetíti, csakúgy, mint a XII. cikk, 
mely a közösség gyarapodásához munkavégzéssel történő hozzájárulást írja elő.
29 Nagy: i. m. 58. o.
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A XXX. cikk a közteherviselés elvének tényleges hordozója, mely az Alkotmány 
70/I. §-a szerinti elvet átfogalmazva, kitágította annak körét,30 hiszen ennek elvi 
korlátját már a teherviselő képességhez és nem a jövedelmi és vagyoni viszonyokhoz 
igazította.
Terstyánszkyné Vasadi éva rámutat azonban arra, hogy a közteherviselés szű-
kebb tartalma is megjelenik az Állam fejezet 40. cikkében,31 ahol a közteherviselés 
és nyugdíjrendszer alapvető szabályaira vonatkozó törvényalkotási felhatalmazást 
találunk. Álláspontunk szerint azonban ez a rendelkezés ettől még nem tekinthető a 
közteherviselés szűkebb tartalmú megközelítésének, legfeljebb csak az ilyen irányú 
jogalkotásra adott felhatalmazásnak. Ebből kiindulva valóban érdekes lehet, hogy az 
ilyen tartalmú sarkalatos törvények, valóban szűkebb vagy esetleg csak konkrétabb 
tartalommal töltik meg a közteherviselés elvét.
ugyanakkor ez a cikk mégis nagyon jelentős, mivel ebben találjuk a korábbi Al-
kotmányban kifejezetten nem olvasható nullum tributum sine lege elvet, amely a köz-
teherviselés alapvető szabályait és így az adózás törvényi szabályozását követeli meg.
A költségvetéssel kapcsolatos alaptörvényi normák találhatók még az Ország-
gyűlés feladatai között,32 valamint az országos népszavazás tiltott tárgykörei kö-
zött,33 mely költségvetési és adózási tárgykörökben tiltja a népszavazást.
Fiskális előírásnak minősül a helyi önkormányzatok felhatalmazása a helyi adók 
fajtáinak bevezetésére és mértékének megállapítására.34
Az Alaptörvény legjelentősebb pénzügyi jogi újítása a 36. cikkben olvasható 
„A közpénzek” című fejezetben. Itt összefoglalva megtalálhatók az államháztartás 
stabilitásával kapcsolatos elvek és szabályok. Az (1) bekezdésben az éves költségvetés 
és az ennek végrehajtásáról (zárszámadás) szóló beszámolás kötelezettsége jelenik 
meg. A következő bekezdésben a világosság és átláthatóság követelménye olvasható 
a költségvetés és a zárszámadás tartalmával összefüggésben. A (3) bekezdés tartal-
mazza a hagyományos appropriációt, vagyis az Országgyűlés által a Kormánynak a 
központi költségvetési törvény elfogadásával adott felhatalmazást a bevételek besze-
désére és a kiadások teljesítésére.
Igazi nóvumnak tekinthető az államadósság maximumának meghatározása és 
az ezzel kapcsolatos korlátozások (tételes államadósság korlát). A (4)–(6) bekezdé-
30 (1) Teherbíró képességének, illetve a gazdaságban való részvételének megfelelően mindenki 
hozzájárul a közös szükségletek fedezéséhez. (2) A közös szükségletek fedezéséhez való hozzájá-
rulás mértékét a gyermeket nevelők esetében a gyermeknevelés kiadásainak figyelembevételével 
kell megállapítani.
31 Terstyánszkyné Vasadi éva: Az Alkotmánybíróság adó- és költségvetési jogot érintő alap-
vető döntései, in halustyik Anna (szerk.): Pénzügyi jog I., 2015, Pázmány Press, Budapest, 42. o.
32 Alaptörvény 1. cikk (2) bek. c) pont.
33 Alaptörvény 8. cikk (3) bek.
34 Alaptörvény 32. cikk (1) bek. h) pont.
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sekben foglaltak szerint az Országgyűlés – különleges jogrend és a nemzetgazdaság 
tartós és jelentős visszaesését kivéve – nem fogadhat el olyan központi költségvetés-
ről szóló törvényt, amelynek következtében az államadósság mértéke meghaladná 
a teljes hazai össztermék 50%-át. Miután azonban az Alaptörvény elfogadásakor 
(2011-ben) és azt követően is mindig magasabb volt ennél az államadósság, ezért az 
átmeneti időszakra csak az a szabály, hogy az államadósság arányának évről évre 
csökkennie kell.
Változtak a költségvetési törvény elfogadásával kapcsolatos szabályok, megszűnt 
ugyanis az átmeneti szabályozása (indemnitás) való lehetőség, és az ex lex gazdál-
kodás is korlátozottá vált a 3. cikk (3) bekezdés első pontjával, mely a köztársasági 
elnököt ruházza fel az Országgyűlés feloszlatásának jogával arra az esetre, ha az 
a tárgyévi költségvetést az adott év március 31-ig nem fogadja el.
Az egyes állami szervek feladatainak meghatározásakor feltűnnek fiskális kérdé-
sek, így a Kormány számára is előírja az Alaptörvény a költségvetés végrehajtásával 
kapcsolatban, hogy nem vehető fel olyan kölcsön vagy nem vállalható pénzügyi 
kötelezettség, amely az államadósságnak a GDP-hez viszonyított előző évi arányát 
növelné.35
A költségvetés stabilitásának megtartását célozza az Alkotmánybíróság hatáskö-
rének átmeneti korlátozása is. Addig ugyanis, amíg az államadósság mértéke meg-
haladja a GDP 50%-át, az Alkotmánybíróság a központi költségvetésről, a központi 
költségvetés végrehajtásáról, a központi adónemekről, az illetékekről és járulékokról, 
a vámokról, valamint a helyi adók központi feltételeiről szóló törvények Alaptör-
vénnyel való összhangját kizárólag az élethez és az emberi méltósághoz való joggal, 
a személyes adatok védelméhez való joggal, a gondolat, a lelkiismeret és a vallás 
szabadságához való joggal vagy a magyar állampolgársághoz kapcsolódó jogokkal 
összefüggésben vizsgálhatja felül, és ezek sérelme miatt semmisítheti meg. Az Al-
kotmánybíróság az e tárgykörbe tartozó törvényeket is korlátozás nélkül jogosult 
megsemmisíteni, ha a törvény megalkotására és kihirdetésére vonatkozó, az Alap-
törvényben foglalt eljárási követelmények nem teljesültek.36
Az Alaptörvény 38. cikkében további pénzügyi jogi tárgyként a nemzeti vagyon-
nal kapcsolatos rendelkezéseket találjuk. Az (1)  és (2)  bekezdés is sarkalatos tör-
vényre bízza a nemzeti vagyonnal és az állam kizárólagos tulajdonával kapcsolatos 
szabályozást.
Szintén pénzügyi jogi normának minősíthető a csak az átlátható szervezetek szá-
mára nyújtható költségvetési támogatás követelménye és a közpénzekkel való nyil-
vánosság előtti elszámolás követelménye.37
35 Alaptörvény 37. cikk (3) bek.
36 Alaptörvény 37. cikk (4) bek.
37 Alaptörvény 39. cikk.
206 a fiskáLis poLitika a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   206 2017.07.14.   15:56:33
Lényeges pénzügyi jogi vonatkozásai vannak a Magyar Nemzeti Bank jogi stá-
tuszával,38 az Állami Számvevőszékkel39 és a Költségvetési Tanáccsal40 kapcsolatos 
alaptörvényi rendelkezéseknek is. Ezek közül kiemelt költségvetési jelentősége van 
az Állami Számvevőszéknek, amely az Alaptörvényben41 meghatározott feladatai 
szerint ellenőrzi a központi költségvetés végrehajtását, az államháztartás gazdálko-
dását, az államháztartásból származó források felhasználását és a nemzeti vagyon 
kezelését.
A költségvetés megalapozottságának vizsgálatára, tehát a még a költségvetési tör-
vény elfogadása előtti stádiumban a Költségvetési Tanács jogosult. Az Alaptörvény-
ben meghatározott jogai közül kiemelendő, az a sajátos jog, quasi vétójog, amely a 
központi költségvetésről szóló törvény elfogadásához megköveteli a Költségvetési 
Tanács előzetes hozzájárulását.
Természetesen a fenti állami szervek státuszát és részletes feladatait az Alaptörvény 
felhatalmazása alapján külön törtvények határozzák meg. Így az Állami Számvevő-
székről szóló 2011. évi LXVI. törvény, a Költségvetési Tanács feladatait és működését 
a Magyarország gazdasági stabilitásáról szóló 2011. évi CXCIV. törvény tartalmazza, 
a jegybankról pedig a Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. törvény 
rendelkezik.
2.2. a magyar köLtségvetési Jog forrásai
Az Alaptörvény közpénzügyi elveinek részletes szabályozása a fenti szervezetekre 
vonatkozó előírásokon kívül más területeken is jelen van a pénzügyi jog költség-
vetési normáiban.
Ezek közül elsődleges az államháztartásról szóló 2011. évi CXCV. törvény (a to-
vábbiakban: Áht.), mely meghatározza az államháztartás rendszerét, központi és 
önkormányzati alrendszerekre osztva azt.
Az Áht. a közfeladatokkal kapcsolatban két generális elvet rögzít. Egyrészt meg-
határozza, hogy közfeladatot csak jogszabály rendelhet állami vagy önkormányzati 
körbe, másrészt rögzíti a közfeladatok finanszírozásának alapkövetelményét – a 3/A. § 
(3) bekezdésében –, amely a közfeladatok előírásához vagy vállalásához megfelelő 
pénzügyi fedezet biztosítását írja elő.
Az Áht. tartalmazza a költségvetési alapelveket is. Így a 4. § (1) bekezdése a cik-
likusság, rendszeresség megtestesítőjét, az „éves költségvetés” alapelvét, amely sze-
38 Alaptörvény 42. cikk.
39 Alaptörvény 43. cikk.
40 Alaptörvény 44. cikk.
41 Alaptörvény 43. cikk (1) bek.
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rint az államháztartásban a tervezést, a gazdálkodást éves költségvetés alapján kell 
folytatni, és a költségvetés végrehajtásának éve megegyezik a naptári évvel. De a 
többi „klasszikus” költségvetési alapelv, mint például a bruttó elszámolás elve vagy 
a teljesség és összehasonlíthatóság elve is jelen van a törvényben.
Jelen tanulmány témájának szempontjából kiemelkedő jelentősége van az Áht. 
4/A-6. §-aiban foglalt szabályoknak, melyek az államháztartási bevételek és kiadások 
körét határozzák meg.
A törvény szerint az államháztartási bevételek lehetnek költségvetési és finan-
szírozási bevételek és kiadások. A költségvetési bevételek és kiadások közgazdasági 
jellegük szerint működési és felhalmozási bevételekre oszthatók.
Így működési bevételek:
a) az államháztartáson belüli működési támogatások,
b) a közhatalmi bevételek (adók, illetékek, járulékok, hozzájárulások, bírságok, díjak 
és más fizetési kötelezettségek),
c) a készletek és szolgáltatások értékesítésekor kapott ellenértékből, a tulajdonosi 
bevételekből, a kapott kamatokból és más hasonló, a működés során keletkező 
bevételekből származó bevételek,
d) az államháztartáson kívülről működési célból kapott támogatásokból és más el-
lenérték nélküli bevételekből származó működési célú átvett pénzeszközök.
Felhalmozási bevételek:
a) az államháztartáson belülről felhalmozási célból kapott támogatásokból és más 
ellenérték nélküli bevételekből származó felhalmozási célú támogatások,
b) az immateriális javak, tárgyi eszközök értékesítésekor kapott ellenértékből, va-
lamint a részesedések értékesítésekor, megszűnésekor kapott bevételekből szár-
mazó bevételek,
c) az államháztartáson kívülről felhalmozási célból kapott támogatásokból és más 
ellenérték nélküli bevételekből származó felhalmozási célú átvett pénzeszközök.
Működési kiadások:
a) a személyi juttatások (foglalkoztatottak illetményei, munkabére, egyéb juttattatá-
sok, más jövedelmek),
b) a munkaadókat terhelő járulékok és szociális hozzájárulási adó, amelyet a kifize-
tést teljesítő köteles megfizetni,
c) a dologi kiadások,
d) társadalombiztosítási és egyéb ellátottak pénzbeli juttatásai,
e) az egyéb működési célú kiadások, amelyek a nemzetközi kötelezettségek teljesíté-
séből, az államháztartáson belülre vagy kívülre működési célból adott támogatá-
sokból és más ellenérték nélküli kifizetésekből, valamint a más kiemelt előirány-
zaton nem szerepeltethető működési jellegű kiadásokból származnak.
208 a fiskáLis poLitika a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   208 2017.07.14.   15:56:33
Felhalmozási kiadások:
a) a beruházások, amelyek az ingatlanok, tárgyi eszközök és más tartósan használt 
eszközök megszerzéséből, részesedések megszerzéséhez vagy növeléséhez kap-
csolódó kiadások teljesítéséből származnak,
b) a felújítások, amelyek a tartósan használt eszközök felújításának kiadásaiból szár-
maznak,
c) az egyéb felhalmozási célú kiadások, amelyek az államháztartáson belülre vagy 
kívülre felhalmozási célból adott támogatásokból és más ellenérték nélküli kifi-
zetésekből származnak.
A költségvetési bevételek és kiadások különbözeteként állapítható meg a költségve-
tési hiány vagy többlet. ha hiány mutatkozik, vagy többlet keletkezik, akkor az Áht. 
a hiány finanszírozásához vagy a többlet felhasználásához finanszírozási bevételeket 
vagy kiadásokat rendel.
Az Áht. által az 5. § (3)–(4) bekezdésében meghatározott szabályok is ismertek. 
Ezek szerint a költségvetési bevételi előirányzatok és a finanszírozási bevételi elő-
irányzatok a költségvetési bevételek beszedésének kötelezettségét és a finanszírozási 
bevételek teljesítésének jogosultságát, a költségvetési kiadási előirányzatok és a fi-
nanszírozási kiadási előirányzatok nem kötelezettségek, hanem csak az azok felhasz-
nálásának jogosultságát jelentik.
A költségvetési kiadások – a központi költségvetés előirányzat-módosítási köte-
lezettség nélkül túlteljesíthető költségvetési kiadásai kivételével – a költségvetésben 
megállapított (a továbbiakban: eredeti előirányzat) vagy az év közben módosított 
(a továbbiakban: módosított előirányzat) költségvetési kiadási előirányzatok mérté-
kéig teljesíthetők. A költségvetési bevételek a költségvetési bevételi előirányzatokon 
felül is teljesíthetők.
A tanulmány témájához kapcsolódik még az Áht.-nak a költségvetés előkészíté-
séről és költségvetés végrehajtásáról szóló III. és IV. fejezete, továbbá a költségvetési 
támogatásokat szabályozó VI. fejezet is, amelyekben foglalt szabályok kihatnak a 
költségvetési politika eszközeinek alkalmazására és ebből következően a költségve-
tési politika hatásmechanizmusára is.
A Magyarország gazdasági stabilitásáról szóló 2011. évi CXCIV. törvény (a továb-
biakban: Gst.) preambuluma szerint az Országgyűlés elsősorban az ország gazdasági 
stabilitása és a költségvetési fenntarthatóságának biztosítása érdekében, a központi 
költségvetésről szóló törvény megalapozottságának független vizsgálata, valamint az 
államadósság csökkentésének elősegítése és az Alaptörvény végrehajtására alkotta 
az Alaptörvény XXX. cikke, 34. cikk (5) bekezdése, 37. cikk (6) bekezdése, 40. cikke 
és 44. cikk (5) bekezdése alapján ezt a sarkalatos törvényt.
A Gst. II. fejezetében az államadósság csökkentésének szabályait határozza meg. 
Ezek közül számunkra különös jelentőséggel bírnak az adósságcsökkentésre (2. cím) 
és az államadósság keletkezését és növekedését korlátozó szabályok (3. cím).
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Az államadósság csökkentésre vonatkozó szabályok az Áht.-nak a költségvetési 
előkészítésre és egyes esetekben a központi költségvetési törvény végrehajtására 
vonatkozó szabályaihoz adnak előírásokat. Ezek közül talán a két legfontosabb a 
kormányzati szektor egyenlege hiányának a bruttó hazai termék 3%-ában maximált 
mértéke42 és az államadósság csökkentésére vonatkozó rendelkezések.43
Az államadósság keletkezését és növekedésének korlátozását magukba foglaló 
szabályok, bár elsősorban az államháztartási alanyokat kötelezik, de már az állam-
háztartási alrendszereken túlmutató, akár magánjogi hatásokkal is bírnak.
Az idetartozó szabályok közül kiemelést érdemel az államadósságot keletkeztető 
ügylet érvényességéhez szükséges törvényi felhatalmazás,44 a Kormány felhatalma-
zása arra, hogy amíg az államadósság a bruttó hazai termék felét meghaladja, és ha 
az államot terhelő olyan mértékű közvetlen kiadás keletkezik, amelynek teljesítésére 
a központi költségvetésről szóló törvényben megállapított, a Kormány irányítása alá 
tartozó fejezetekben rendelkezésre álló előirányzatok nem elegendők, a Kormány 
jogosult lesz az Áht.-ban foglalt egyes intézkedések megtételére, vagy javaslatot tehet 
az ilyen kiadások teljesítéséhez szükséges, fizetési kötelezettség törvényben történő 
megállapítására.45
A kormányzati szektorhoz kapcsolódó általános korlátozás még, hogy az idetar-
tozó egyéb szervezet adósságot keletkeztető ügyletet érvényesen az államháztartá-
sért felelős miniszter előzetes hozzájárulásával köthet.46
Az önkormányzati alrendszerrel kapcsolatosan is találunk adósságkorlátozó sza-
bályokat. Így az önkormányzat érvényesen kizárólag a Kormány előzetes hozzájáru-
lásával vállalhat a Polgári Törvénykönyv szerinti kezességet és garanciát, valamint 
köthet adósságot keletkeztető ügyletet.47
Települési önkormányzat adósságot keletkeztető ügyletet csak abban az esetben 
köthet, ha a hatályos helyi adó rendelete alapján a helyi iparűzési adót vagy a helyi 
adókról szóló törvény szerinti vagyoni típusú adók közül legalább az egyiket vagy 
a magánszemélyek kommunális adóját bevezette.48
Abszolút korlátként értékelhető, hogy az önkormányzat adósságot keletkeztető 
ügyletből származó tárgyévi összes fizetési kötelezettsége az adósságot keletkeztető 
ügylet futamidejének végéig egyik évben sem haladhatja meg az önkormányzat 
adott évi saját bevételeinek 50%-át.49
hasonló jellegű korlátozás az új fejlesztésekkel kapcsolatos előírás, mely – kivéte-
lekkel ugyan, de – tiltja a saját bevételek 50%-át elérő vagy azt meghaladó fejleszté-
sekkel kapcsolatos fizetési kötelezettséget.50
42 Gst. 3/A. § (1) bek. b) pont. 45 Gst. 8/A. §. 48 Gst. 10. § (2) bek.
43 Gst. 4. §. 46 Gst. 9. § (1) bek. 49 Gst. 10. § (5) bek.
44 Gst. 8. §. 47 Gst. 10. § (1) bek. 50 Gst. 10. § (7) bek.
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A Gst. az önkormányzatok adósságot keletkeztető ügyleteit is korlátozza. Általá-
nos szabályként fogalmazható meg, hogy az önkormányzat éven túli lejáró adóssá-
got keletkeztető ügyletéhez (kivéve a reorganizációs és a fejlesztésnek nem minősülő, 
a központi költségvetésből nyújtott európai uniós vagy más nemzetközi szervezettől 
az önkormányzat által megnyert pályázat önrészének és az így megnyert támogatás 
előfinanszírozásának biztosítására szolgáló ügyletet) a Kormány előzetes hozzájá-
rulása szükséges.
A Gst. V. fejezete az Alaptörvény 40. cikkében kapott felhatalmazás alapján meg-
határozva a közös szükségletek fedezéséhez szükséges bevételek körét, tér ki az ezen 
tanulmány tárgya szempontjából lényeges közterhek felsorolására és osztályozására.
A 28. § a közterheket az állam közvetlen ellenszolgáltatása nélküli és az állami 
közhatalom birtokában nyújtható szolgáltatásért, eljárásért fizetendő díjak, illetékek 
csoportjába sorolja. Az elsőbe tartozik az adó, járulék, hozzájárulás, vagyonszerzési 
illeték, pótlék vagy más hasonló, rendszeres vagy rendkívüli fizetési kötelezettség. 
A másodikba pedig a felügyeleti díj, eljárási és felügyeleti illeték, igazgatási szolgál-
tatási díj és pótdíj.
A 29. § (1) bekezdése pedig megerősíti és pontosítja a nullum crimen sine lege 
elvet, miszerint fizetési kötelezettséget előírni, a fizetésre kötelezettek körét, a fize-
tési kötelezettség mértékét, a kedvezmények, mentességek körét és mértékét megál-
lapítani kizárólag törvényben vagy törvény felhatalmazása alapján önkormányzati 
rendeletben lehet, kivéve ha az Európai unió kötelező jogi aktusa vagy nemzet-
közi szerződés eltérően rendelkezik. Ez az elv nem vonatkozik azonban a pótlékra, 
igazgatási szolgáltatási díjra, pótdíjra sem, melyeket a Kormány, illetve a miniszter 
a Magyar Nemzeti Bank elnöke, a Nemzeti Média- és hírközlési hatóság elnöke 
és a Magyar Energetikai és Közmű-szabályozási hivatal elnöke is meghatározhat. 
Ehhez az elvhez sorolható a 35. §-ban meghatározott kötelezettség, mely tiltja az el-
térő életviszonyokat szabályozó törvényekben fizetési kötelezettségek szabályozását, 
azok módosítását, vagy hatályon kívül helyezését.
Az átláthatóság és világosság elve jelenik meg a 30. § (1) bekezdésében, amely 
előírja, hogy az új fizetési kötelezettséget megállapító törvényben meg kell határozni, 
hogy a bevétel az államháztartás mely alrendszerének bevételét képezi.
A jogalkotónak címzett követelmény, hogy a fizetési kötelezettséget megállapító, 
fizetésre kötelezettek körét bővítő, a fizetési kötelezettség terhét növelő, a kedvez-
ményt, mentességet megszüntető vagy korlátozó jogszabály kihirdetése és hatályba-
lépése között legalább 30 napnak el kell telnie.51
A közbevételek körében alaptétel, hogy a velük együtt járó adminisztrációs költ-
ségek ne legyenek aránytalanul magasak, vagy ne haladják meg a bevételeket.52
51 Gst. 32. §. 52 Gst. 33. §.
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Az Országgyűlés elsősorban társadalompolitikai okból fontosnak tartotta, hogy 
az adózás köréből kiemelje és a Gst. útján sarkalatos törvénybe foglalja a munkavég-
zésre irányuló jogviszonyokból származó adóztatás adómértékének elvi meghatáro-
zását. A Gst. 36. § (1) bekezdése rögzíti, hogy a munkával megszerzett jövedelmet 
csak egy adókulccsal, tehát lineárisan lehet terhelni.
Szintén jelentős hatása és üzenete van a 36. § (2) bekezdésének, mely a munkával 
szerzett jövedelem adózás utáni (nettó) összegét garantálja, mely szerint a munkál-
tató, kifizető által teljesítendő fizetési kötelezettség együttesen nem haladja meg a 
magánszemély munkával megszerzett jövedelmének az ez után a természetes sze-
mély által teljesítendő fizetési kötelezettségekkel csökkentett összegét.
Az Alaptörvény XXX. cikk (2) bekezdése előírja, hogy a közös szükségletekhez 
való hozzájárulás mértékének megállapításakor a gyermeknevelés költségeit is fi-
gyelembe kell venni. A Gst. ezt az elvet fejti ki a fizetési kötelezettségek körében, 
melyet a személyi jövedelemadóból ismert családi kedvezménynek nevez.53 A Gst. 
családi kedvezmény mértékét a gyerekszámtól teszi függővé, azzal a kötelezéssel, 
hogy magasabb mértékű családi kedvezményt három- vagy több gyermek nevelése, 
gondozása esetén kell nyújtani.54
A törvény kivette a még az 1992-es Áht.-ban a közbevételek közé sorolt bírsá-
got a 28. §-ban meghatározott fizetési kötelezettségek köréből, és külön szabályozza 
a 38/B. §-ban, lényegében hasonlóan, mint a több fizetési kötelezettséget. Fontos 
különbség azonban, hogy a bírságot, pontosabban a bírságfizetési kötelezettséget 
törvényi felhatalmazás alapján önkormányzati rendeletben és kormányrendeletben 
is elő lehet írni.
A magyar költségvetési jog ezen három pillére mellett meg kell említeni az évente 
elfogadott költségvetési55 és zárszámadási törvényeket, valamint az önkormányza-
tok képviselő-testületeinek hasonló tárgykörben hozott rendeleteit is.
A költségvetési jog forrásai közé sorolhatók az államháztartás vagyonjogi normái 
is. Ezeen elsősorban az Alaptörvény 38. cikkében foglaltakat és a nemzeti vagyon-
ról szóló 2011. évi CXCVI.  törvényt, továbbá az állami vagyonról szóló 2007. évi 
CVI. törvényt és ezek végrehajtási rendeleteit értjük. A vagyonjogi normák gondos-
kodnak a nemzeti, állami és önkormányzati vagyon értékének megóvásáról, megfe-
lelő nyilvántartásáról és hasznosításának módjairól és feltételeiről. Ezen szabályok 
hatásai közvetlenül és közvetve is megjelennek a költségvetésben, mert egyes va-
gyonelemek értékesítése, hasznosítása közvetlen bevételeket eredményez, míg a va-
gyon értékének megőrzése, regisztrálása pedig nyilvánvaló kiadásokkal jár.
53 Gst. 37. § (1) bek.
54 Gst. 37. § (2) bek.
55 Egyelőre különleges például a Magyarország 2016.  évi központi költségvetéséről szóló 
2015. évi C. törvényt, melyet nem ősszel, hanem már 2015. július 3-án hirdettek ki.
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2.3. az európai unió köLtségvetési Jogának forrásai
Az Európai unió költségvetési jogának elsődleges forrásai természetesen az alap-
szerződésekben keresendők, melyek közül elsősorban az Európai unió működéséről 
szóló szerződés (a továbbiakban: EuMSz.) 119–144. cikkei vonatkoznak a tagállami 
költségvetési politikák összehangolására és a tagállami fiskális politikai tilalmakra 
(a  monetáris finanszírozás tilalma, a pénzügyi szervezetekhez történő kiváltsá-
gos hozzáférés tilalma és a ki nem segítési záradék).56 A szűkebb értelemben vett 
költségvetési normák az EuMSz. VI. részének II. címében olvashatók. Itt találjuk 
meg a költségvetési alapelveket, az unió költségvetésének saját forrásait, a többéves 
pénzügyi keretre és az éves költségvetésre vonatkozó rendelkezéseket is. Az EuMSz. 
mellékletei közül közvetlen költségvetési vonatkozásaik miatt kiemelendő a (12.) 
Jegyzőkönyv a túlzott hiány esetén követendő eljárásról és a (13.) Jegyzőkönyv a 
konvergenciakritériumokról.
Az Európai unió Tanácsa 2012. március 2-án fogadta el Brüsszelben, és 2013. ja-
nuár 1-én lépett hatályba a Gazdasági és Monetáris unió Stabilitási, Koordinációs és 
Kormányzati Szerződése, melynek egyik része (3–8. cikk) az ún. költségvetési paktum 
(Fiscal Pact). Ennek fő célja a fiskális fegyelem szigorítása, a nemzeti költségvetések 
egyensúlyának megkövetelése, nagyobb ellenőrzés lehetővé tétele, a gazdaságpoliti-
kai koordináció megerősítése és az euróövezet kormányzásának javítása.
A költségvetéssel összefüggő másodlagos joganyagok közül különösen fontos a 
Stabilitási és Növekedési Paktum, mely a Tanács 1466/97/EK rendeletéből (a költ-
ségvetési egyenleg felügyeletének megerősítéséről és a gazdaságpolitikák felügyele-
téről és összehangolásáról), a Tanács 1467/97/EK rendeletéből (a túlzott hiány esetén 
követendő eljárás végrehajtásának felgyorsításáról és pontosításáról), valamint a Ta-
nács (1997. június 17.) állásfoglalásából áll.
Figyelmet érdemelnek még a következő jogforrások is:
• Az Európai Parlament és a Tanács 473/2013/Eu rendelete (2013. május 21.) a pénz-
ügyi stabilitásuk tekintetében súlyos nehézségekkel küzdő vagy súlyos nehézségek 
által fenyegetett euróövezeti tagállamok gazdasági és költségvetési felügyeletének 
megerősítéséről;
• Az Európai Parlament és a Tanács 473/2013/Eu rendelete (2013. május 21.) a költ-
ségvetésiterv-javaslatok monitoringjára és értékelésére, valamint az euróövezeti 
tagállamok túlzott hiánya kiigazításának biztosítására vonatkozó közös rendel-
kezésekről;
• Az Európai Parlament és a Tanács 966/2012/Eu, Euratom rendelete (2012. október 
25.) az unió általános költségvetésére alkalmazandó pénzügyi szabályokról és az 
1605/2002/EK, Euratom tanácsi rendelet hatályon kívül helyezéséről.
56 Lásd részletesen Csűrös: i. m. 130–138. o.
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Természetesen a magyar költségvetési jog és Európai unió fiskális joga közötti kap-
csolat is lényeges tényező lehet a költségvetési politika hatásmechanizmusai elem-
zésekor. Az unió költségvetési szabályai nem függetlenek a tagállami költségvetési 
normáktól és azok sem az uniós előírásoktól. A tagállamoknak elsősorban a megfe-
lelő költségvetési stabilitásra, az államadósság mértékének csökkentésére, a költség-
vetési hiány és az infláció kordában tartására, az uniónak pedig saját költségvetésé-
nek megfelelő végrehajtására kell törekednie.
2.4. a magyar adóJog forrásainak rendszere
Tudományos kérdés, hogy az adójog vagy az ezt a területet magában foglaló közbe-
vételi jog, elkülöníthető-e a költségvetési jogtól, hiszen az adók, mint költségvetési 
bevételek, nyilvánvaló és erős kapcsolatban állnak a költségvetéssel és ennek normá-
ival. Mégis a magyar szakirodalom szinte egységes abban, hogy az adójogi normák, 
így az adójog megfelelően elválik a költségvetési jogtól. Ezt megalapozza az adók és 
az adójog több évezredes története, a költségvetési jogtól eltérő alanyai, tárgya és 
szabályozási módszerei is.
A magyar adójog alkotmányos alapjait az Alaptörvény pénzügyi jogi rendelkezései 
között már bemutattuk, és ismertetésre kerültek az Áht. 6. §-ban és a Gst. 28. §-ában 
szabályozott költségvetési, közhatalmi bevételek, melyek között természetesen meg-
találhatók az adók is. Az imént említett jogforrások azonban költségvetési jogi jelle-
güknél fogva csak arra alkalmasak, hogy az adók alkotmányos alapjait meghatározzák, 
azonban az adójogi tényállás, jogviszonyok és a konkrét adókötelezettség szabályozá-
sát nem valósítják meg. Ebből következően is szükség van külön létező adójogszabá-
lyokra is, melyek összessége alkotja az aktuális adórendszert. A magyar adórendszer 
legrégebbi elemei (személyi jövedelemadó vagy a társaság jövedelmét terhelő adó és 
az általános forgalmai adó is) az 1988-as adóreform következményeként kerültek be 
eredetileg az adók közé. Az adórendszer és elemei is gyakran (talán túlságosan gyak-
ran) változnak, így a kezdeti elemek is már megújultak, és melléjük újabbak és újabbak 
kerültek. A mai magyar adórendszer már egy 27 éves múlttal rendelkező struktúrát 
mutat, melyben az 1990-ből származó helyi adók mellett jelen vannak a 2013-ban 
bevezetett legújabb adók is, mint a kisadózó vállalkozások tételes adójáról és a kisvál-
lalati adóról szóló 2012. évi CXLVII. törvénnyel 2013. január 1-től bevezetett adók is.
A magyar adórendszerre jellemző még, hogy a központi adók jogforrásait az Alap-
törvény 40. cikke és a Gst. 28. §-a szerint csak törvények alkotják, csupán egyes, 
inkább technikainak minősíthető szabályok léteznek még rendeleti formában.57
57 Például a 221/2001. (XI. 21.) Korm. rendelet a külföldi utas számára adható általános forgalmi-
adó-visszatérítésről csak a 2008 január 1-e előtti ügyletekre alkalmazhatóan.
214 a fiskáLis poLitika a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   214 2017.07.14.   15:56:33
A magyar adórendszer sajátosságának tekinthető, hogy az anyagi és eljárási nor-
mák egymástól külön kerülnek szabályozásra, és az eljárási normák döntő része, 
egyetlen jogforrásban, az adózás rendjéről szóló 2003. XCII. törvényben találhatók. 
Az anyagi jogi szabályokat tartalmazó törvények pedig általában adótárgyak szerint 
különülnek el, így a főadóknak tekinthető személyi jövedelemadó, a társasági adó, 
az általános forgalmi adó vagy a jövedéki adó is.
A magyar adórendszerre elviekben és ténylegesen az Európai unió adózással kap-
csolatos normái is hatással vannak. Adóunióról azonban még nem beszélhetünk, 
mert még beláthatatlanul messze van az egységes uniós adójog megvalósítása, ennek 
egyelőre csak egyes jelei látszanak. Az unióban az adószabályozás bizonyos mér-
tékű egységesítése a belső piac kiteljesedéséhez és ennek következtében a gazdasági 
versenyképesség növeléséhez volna szükséges. Azonban tagállamok adóügyekben 
nehezen mondanak le szuverenitásukról, így az integráció az adózás területén csak 
lassan halad előre. Jogforrási oldalról megállapítható, hogy az adóharmonizáció el-
sősorban az EuMSz.-ben lefektetett alapelvekben (110–113. cikkek) és az ezek alap-
ján kibocsátott irányelvekben,58 továbbá az Európai unió Bírósága által kialakított 
ítélkezési gyakorlatban mutatkozik meg.
3. a kölTségVeTésI PolITIka eszközeInek HaTÁsaI
A költségvetési politika eszközeit az 1.3. cím alatt soroltuk fel, melyeket azután a jog-
alkotással, mint egy újabb vagy inkább keret jellegű eszközzel egészítettünk ki. Most 
arra teszünk kísérletet, hogy a fiskális politika automatikus és diszkrecionális esz-
közeinek hatását a jogalkotás eredményein keresztül, komplex módon vizsgáljuk.
3.1. a JóLéti transzferek hatásai
A jóléti transzferek fogalma és listája is összefügg a jóléti állam vagy legalábbis az 
állam által nyújtott jóléti szolgáltatások körével. Az Európai unióban a szociálpoli-
tika tagállami hatáskörben maradt, ebből következően nem okoz meglepetést, hogy 
egyes államok (pl. a skandináv országok) több, mások, mint a déli országok keve-
sebb jóléti szolgáltatás nyújtására vállalnak kötelezettséget. Magyarországon még 
eléggé tágnak mondható a jóléti szolgáltatások köre, bár elég sok kritika éri ezeket. 
Általában jóléti szolgáltatásokon az állami egészségügyi és nyugdíjellátásokat, a szo-
58 Mocsáry Péter: Bevezetés az unió adópolitikájába, in Marján Attila (szerk.): Az Euró-
pai Unió gazdasága. Minden, amit az EU gazdasági és pénzügyi politikáiról tudni kell, 2006, hVG, 
Budapest, 337–338. o.
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ciális gondozási szolgáltatásokat, a munkanélküliséggel kapcsolatos támogatásokat, 
valamint a családpolitika eszközeit lehet érteni.
A jóléti transzferek alkalmazásával az állam egyének, szervezetek jövedelmei kö-
zött hajthat végre átcsoportosításokat. Ezek a jövedelmek leginkább közterhek útján 
jutnak az állam kezelésébe, és az állam társadalom- és szociálpolitikai döntéseinek 
eredményeképpen kerülnek újraelosztásra. Jensen rámutat arra, hogy a jóléti szol-
gáltatások és a jóléti transzferek között csak nagyon gyenge a kapcsolat, tehát az 
állam nem feltétlenül a beszedett adókból és más fizetési kötelezettségekből finan-
szírozza jóléti szolgáltatásait.59
éppen ezen elsődleges szerepük szerint nem is a költségvetési politika eszközei 
ezek, hanem a szociálpolitikáé, mert általában ezek az alanyok rászorultsága és/vagy 
emberi, állampolgári jogai alapján jutnak el a címzettekhez.
A jóléti szolgáltatások mindenesetre az államok számára jelentős kiadásokkal 
járnak, ezért, ha mégis van összefüggés a bevételek és a jóléti transzferek összegei 
között, akkor ezek a gazdaság felé is hatással bírnak. Álláspontunk szerint a magyar 
társadalombiztosítás bevételei és az általa nyújtott jóléti szolgáltatások között létezik 
ilyen összefüggés – gondoljunk a társadalombiztosítás által nyújtott öregségi nyug-
díj felosztó-kirovó mechanizmusára – ezért a transzfereket finanszírozó bevételek 
hatásait is meg kell vizsgálni.
Tomka Béla tanulmányában60 a jóléti állam néhány lehetséges negatív gazdasági 
hatása között nevesíti a társadalombiztosítási terhek növekedése által előidézett tőke-
expor tot, mely a befektetések külföldre áramlását is jelenti, vagy az állami nyugdíj-
rendszerek jövedelem elvonó hatásuk miatt csökkentik a (magán)megtakarításokat 
is, ezzel a vállalkozási, befektetési hajlandóságot, továbbá a munkaerőre kivetett adó, 
a nyugdíj- és munkanélküli-ellátások, a táppénz csökkentheti a munkaerő-kínálatot.
ugyanakkor a jóléti transzferek pozitív gazdasági hatásokat is képesek előidézni, 
ösztönözni. Így alkalmasak arra, hogy válság idején a szegényebb rétegekhez juttatott 
vagy adókedvezmények hatásaként náluk hagyott jövedelmeken keresztül az erősen 
visszaeső fogyasztást kissé növeljék, ezzel pedig a gazdaságot stabilizálják, növelve 
ezzel is az állam bevételeit. A gazdasági stabilitás lehetséges kedvező hatásai közé 
sorolható még a befektetési hajlandóság növekedése, az államadósság csökkenése is.
59 Jensen, Carsten: A jóléti szolgáltatások és transzferek világai, in Esély, 2009/6. szám, 27–44. o.
60 Tomka Béla: Jóléti államok az ezredfordulón: válságjelek vagy válságmítoszok, in Magyar 
Tudomány, 2009/2. szám, 200. o.
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3.2. az adók köLtségvetési hatásai
A költségvetési politika a közvetett és közvetlen eszközei alkalmazásával leginkább 
az adópolitikán keresztül, ahhoz kapcsolódva fejti ki hatását. Az alábbiakban ezt a 
hatásmechanizmust tekintjük át elsősorban az adókra, mint eszközökre koncentrálva.
Alaptétel lehet, hogy recesszió idején az állam az adókulcsok csökkentésével és 
közkiadási programok indításával próbálhatja megindítani a gazdaságot, melyhez a 
monetáris politika nyújthat segítséget például pénzkibocsátással, támogatott hite-
lekkel, kamatlábcsökkentéssel. De ha az infláció is magas, akkor pontosan ellenke-
zőek lehetnek a célkitűzések. Jöhetnek a „megszorításként” ismert eszközök. Például 
az adómértékek emelése, új adók bevezetése, a közkiadások visszafogása, vagy mo-
netáris oldalról a tartalékráta emelése, melynek következtében a bankok kevesebb 
hitelt nyújthatnak.
A mindenkori gazdaságpolitikához igazodó adópolitikai célok jelentőségét jól 
tükrözi az adóstruktúra GDP-hez viszonyított és százalékban kifejezett alakulása. 
Az összes adóbevétel/GDP nemzetközi arányait a következő táblázat szemlélteti.61
1. táblázat • Az összes adóbevétel/GDP nemzetközi arányai
2009 2010 2011 2012 2013
Magyarország 39,02 37,56 36,86 38,45 38,92
OECD-átlag 32,66 32,83 33,27 33,73 34,13
A táblázatból megállapítható, hogy az adóbevételek a GDP jelentős részét közpon-
tosítják, ezzel valósítva meg az allokációt. Az is látható, hogy Magyarországon az 
állami részvétel a gazdaságban némileg jelentősebb, mint a OECD tagállamaiban, 
ez pedig ismét az adópolitika jelentőségét támasztja alá.
A progresszív adók a fiskális politika közvetett eszközei közé tartoznak. Progres-
szivitásuk abban áll, hogy az adóalanyt terhelő adó összege az adóalap növekedé-
sével nem arányosan, hanem annál magasabb mértékben nő. Ezt az adóztató állam 
úgy éri el, hogy az adóalaphoz több, de legalább két adókulcsot rendel. Ezek a gaz-
daság felfutása idején alkalmasak arra, hogy az adózóktól több jövedelmet vonjanak 
el, a recesszió időszakában pedig – feltéve persze, hogy adózóknál kevesebb jöve-
delem vagy más adótárgy marad – a magasabb adókulcsok úgysem járnak érdemi 
bevétellel, így az elvonás is csökken. Ezért a progresszív adók tulajdonképpen csak 
a gazdasági jólét időszakában fejtik ki bevételt teremtő hatásukat.
A progresszív adózás általában a személyi jövedelemadók jellemzője, de Magyar-
országon jelen van az Európai unió Bizottsága által bírált reklámadóban (2014. évi 
61 Lásd https://data.oecd.org/tax/tax-revenue.htm (2015.07.19.).
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XXII.  törvény), az élelmiszerlánc-felügyeleti díjban (2008.  évi XLVI.  törvény) és 
a dohánytermékek kereskedelmét terhelő egészségügyi hozzájárulásban (2014. évi 
XCIV. törvény) is, továbbá átmenetileg a társasági adóban és a vállalkozói személyi 
jövedelemadóban is.
A progresszív személyi jövedelemadóknál alapvető kérdés, hogy mit is tekint az 
állam magasabb jövedelemnek, és ezzel mely társadalmi rétegeket sújt jobban vagy 
kevésbé.
A személyi jövedelemadó adókulcsainak módosításai megfelelően illusztrálják 
a magyar adópolitika ezzel kapcsolatos álláspontját és annak változását.
2. táblázat • Az összevont adóalapot terhelő adómértékek 2008–2015. Lásd http://nav.gov.hu/
nav/szolgaltatasok/adokulcsok_jarulekmertekek/Adotablak (2015.02.28.).
218 a fiskáLis poLitika a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   218 2017.07.14.   15:56:34
A személyi jövedelemadóról szóló 1995. évi CXII. törvény hatálybalépésekor még hat 
adókulccsal kellett számolni:
3. táblázat • Az SZJA‑törvény adókulcsai 1996‑ban
      0–150 000 Ft 20%
150 001–220 000 Ft 
 30 000 Ft és a 150 000 Ft-on felüli rész 25%-a
220 001–380 000 Ft 
 47 500 Ft és a 220 000 Ft-on felüli rész 35%-a
380 001–550 000 Ft 
103 500 Ft és a 380 000 Ft-on felüli rész 40%-a
550 001–900 000 Ft 
171 500 Ft és az 550 000 Ft-on felüli rész 44%-a
900 001 Ft-tól 
325 500 Ft és a 900 000 Ft-on felüli rész 48%-a
2016. január 1-től az SZJA adómértéke 15%-ra csökkent.
Az adómértékek változtatása egyébként klasszikusnak tekinthető diszkrecionális 
eszköz. Gazdasági hatása abban rejlik, hogy az adóterhelés növekedésével az adóala-
nyoktól az állam jövedelmet von el, így pótolva, növelve a költségvetési bevételeket. 
ugyanakkor az elvonás könnyen eredményezheti a fogyasztás visszaesését, egyes 
esetekben a beruházások volumenének csökkentését és a vállalkozások megszűnését 
is, továbbá a jövedelmek külföldre menekítését.
ha csökkennek a jövedelemadók, az az adóalanyoknál maradó jövedelem növe-
kedésével az adóalanyok fogyasztási kedvét, hajlandóságát és beruházások számá-
nak növekedését eredményezheti. Az így kieső költségvetési bevételeket az állam 
a fogyasztáshoz kötött adókból képes pótolni.
Azonban nem csak konjunktúra idején lehet a jövedelemadókat csökkenteni. 
A fenti adatok jól szemléltetik a magyar adópolitika döntési lehetőségeit. A 90-es 
években a magánszemélyek jövedelmei álltak az adóztatás fókuszában, 2011-től már 
más adókból kíván az állam nagyobb bevételekhez jutni. Ezt a sajátosságot a magyar 
és a nemzetközi szakirodalom, valamint a média által unortodoxként jellemzett ma-
gyar gazdaságpolitika egyik lényeges vonásának tartják. Miben áll a különlegessége?
A Nemzeti Együttműködés Programjában már 2010 májusában megfogalmazó-
dott a munkaalapú társadalom és gazdaság kialakításának igénye, ennek megvalósí-
tása kezdődött meg a Kormány által elindított reformokkal.
A magyar sajátosság az, hogy az államadósság növekedésének megállítását, az 
államháztartási hiány és az infláció csökkentését nem vagy legalábbis nem teljesen 
a szokásos gazdaság- és pénzügypolitikai eszközökkel érték el. Az államháztartás 
nagymértékű reformját és az ehhez szükséges forrásokat ugyanis nem, illetve nem-
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csak a szokásos és az IMF által is elvárt megszorításokkal (adóemelésekkel, új adók 
bevezetésével, a szociális, egészségügyi, oktatási stb. kiadások csökkentésével) vitték 
véghez, hanem egyes gazdasági szektorok vagy alanyok adóztatásának fokozásával 
valósították meg, úgy, hogy a lakosság terheit nem kívánták növelni, ahogy ezt a fen-
tebb idézett Gst. 36. §-a is rögzíti. Mindez gazdaságpolitikai szempontból az állam 
erőteljesebb gazdasági részvételével és szabályozó, ellenőrző szerepének növekedé-
sével járt együtt.
A továbbiakban a Magyar Államkincstár adatainak62 segítségével tekintsük át az 
adórendszer lényegesebb változásait az elmúlt hat évben.
Az adóbevételek közötti különbség 2009. és 2015. éveket összehasonlítva:
• Személyi jövedelemadó:
• 2009-ben: 1874 Mrd Ft
• 2015-ben: 1688,600 Mrd Ft
• Általános forgalmi adó: (2012. január 1-től 27%)
• 2009-ben: 2168,5 Mrd Ft
• 2015-ben: 3285,700 Mrd Ft
• Jövedéki adó:
• 2009: 868,8 Mrd Ft
• 2015: 998,355 Mrd Ft
• Társasági adó (16% volt 2010. július 1-ig, ezt követően pedig 500 M Ft adóalapig 
10% az 500 M Ft-ot meghaladó részre pedig 19%)
• 2009: 385,5 Mrd Ft
• 2015: 548,843 Mrd Ft
Látható, hogy az ún. „főadók” esetében a személyi jövedelemadónál mutatkozó 
mintegy 300 Mrd Ft-os hiányt kellett más bevételekkel pótolni. Az áfa 2%-os eme-
lése és a fogyasztás növekedése már nominálisan pótolta a hiányt, de 2009-óta az 
állam kiadásai is növekedtek, ezért szükség volt különadók bevezetésére, illetve az 
adófizetési hajlandóság fokozása érdekében a kisadózók számára felajánlott két adó-
nem (kisadózók tételes adója, kisvállalati adó) beiktatására is. évek óta napirenden 
van a társasági adó és vele együtt a vállalkozói személyi jövedelemadó progresszivi-
tásának megszüntetése, de a központi költségvetés stabilitásának megtartása mint 
elsődleges cél miatt erre még nem került sor.
A központi költségvetési éves mérleg adataiból kitűnik, hogy bár a Kormány 
növelte a gazdálkodó szervezetek befizetéseit kitevő adók számát, ezek összege 
2015-ben 1503,125  Mrd  Ft volt úgy, hogy a társasági adó 160%-ra teljesült, azon-
ban még így, a különadókkal együtt sem éri el a lakosság befizetéseinek 2015-ben 
62 Lásd http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/ 
koltsegvetes_merleg_1/222/ (2016.05.15.).
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1876,498 Mrd Ft-os63 összegét. A társasági adó alacsonyabb 10%-os kulcsa a külföldi 
befektetőkért vívott adóverseny gazdaságpolitikai eszköze, mely a társasági adóbe-
vételek relatív alacsony összegét indokolja. A fogyasztáshoz kapcsolt adók jelentős 
összege és az összes bevételekhez viszonyított aránya is (40%) jól mutatja a kor-
mányzati adópolitika aktuális irányát.
3.3. a közmunkák, szoCiáLis programok, támogatások 
köLtségvetési hatásai
A közmunkák, szociális programok és támogatások költségvetési kiadásokkal jár-
nak. A fiskális és szociálpolitika, továbbá a gazdaságot érintő támogatások esetén 
a gazdaságpolitika hatókörébe tartozik ezeknek a kiadásoknak a meghatározása. 
A következő táblázat a központi költségvetés által nyújtott támogatásokat mutatja.64
4. táblázat • A központi költségvetés által nyújtott támogatások
Kiadások 2015
2016 – törvényi  
módosított  
előirányzat*
központi költségvetés 13 076 508,6 10 941 127,8
egyedi és normatív támogatások 305 353,5 304 339,0
közszolgálati műsorszolgáltatás támogatása 69 927,7 69 861,0
szociálpolitikai menetdíj-támogatás 97 826,2 104 000,0
lakásépítési támogatások 109 302,5 104 000,0
nemzeti család- és szociálpolitikai alap 708 051,6 684 048,0
családi támogatások 416 593,3 414 965,0
korhatár alatti ellátások 136 405,1 112 917,8
jövedelempótló és jövedelemkiegészítő szociális támogatások 130 872,5 133 128,0
különféle jogcímen adott térítések 24 180,7 23 037,2
A fenti adatok azt igazolják, hogy az állam jelentős összegeket fordít támogatásokra. 
Ezek egy része jóléti transzferek közé sorolható, míg egy másik részük gazdaságpo-
litikai támogatásnak minősíthető. Különleges kezdeményezés a 2015. július 1-étől 
igényelhető Családi Otthonteremtési Kedvezmény, mely valójában szociálpolitikai, 
lakásépítési támogatás, azonban nem mellékes az esetleges építőipari élénkülést és 
banki hitelezési volument eredményező gazdasági hatása sem.
63 Lásd http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/ 
koltsegvetes_merleg_1/222/ (2015.05.15.).
64 Lásd http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/koltsegvetesi-informaciok/ 
koltsegvetes_merleg_1/222/ (2015.07.19.).
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Természetesen az államháztartás alrendszereinek adott támogatások és a társa-
dalmi önszerveződések támogatása ez előző két kategória közül egyikbe sem so-
rolható. A támogatások közvetett módon, az adók útján bevételeket is eredményez-
hetnek, csakúgy, mint a közmunkákra fordított kiadások. A közmunkára fordított 
munkabér közterhei, a munkabér elköltése során keletkező fogyasztáshoz kötött 
adók ezen összegek pontosan nem azonosítható arányban, de visszaáramlanak 
a központi és helyi önkormányzati költségvetésekbe.
3.4. az áLLami beruházások és az ehhez kapCsoLódó 
megrendeLések
Az államháztartás része a nemzetgazdaságnak és az államok általában a legnagyobb 
gazdasági tényezőnek is számítanak. Az állami beruházások alkalmasak a gazdaság 
élénkítésére. ha szükséges, akkor az állam infrastrukturális vagy más beruházásokat 
indít, melyet legtöbbször a gazdaság más szereplőivel végeztet el. Jellemző példa 
az állami beruházásokra az autópályák, vasutak vagy az állami intézmények, szer-
vek elhelyezésére szolgáló épületek építése, felújítása. Mindezek során az állam sok 
százmilliárdot költ el az adóbevételekből és az európai transzferekből, ezért az ilyen 
beruházásokhoz, pályáztatási, közbeszerzési kötelezettség társul. A kiadások ebben 
az esetben is a fogyasztás és az adóbevételek növekedéséhez vezetnek, jótékony ha-
tással vannak a munkaerőpiacra és a gazdaság egészére is.
4. összefoglalÁs
A fiskális politika eszközei egy tágabb politika és a jogrendszer által meghatározot-
tak, és ezek keretei között fejtik ki hatásukat. A fiskális politika eszközeinek álta-
lános alkalmazási korlátja a költségvetési stabilitásban áll, azaz egyik eszköz sem 
veszélyeztetheti ezt. A politika felelőssége tehát abban áll, hogy társadalom- és gaz-
daságpolitikai céljainak meghatározása során legyen figyelemmel a költségvetési 
stabilitásra.
A költségvetési politika leggyakrabban alkalmazott és talán leghatékonyabb esz-
közei az adók, melyek központi és helyi önkormányzati költségvetések bevételei közé 
tartoznak. Az adók és a közpénzügyek olyan kötelezettségeket jelentenek, melyek 
alkotmányos szabályozást is igényelnek. Ezt látjuk Magyarország Alaptörvényében 
és a pénzügyi tárgyú speciális törvényekben is (Áht., Gst.). A közpénzügyi szabályok 
mellett az adójogszabályok jelentik a fiskális- és adópolitika jogi eszközeit. Az állam 
az aktuális adópolitikai céloknak megfelelően alakítja adórendszerét, szüntet meg 
és vezet be új adónemeket, módosítja az adómértékeket, nyújt adókedvezménye-
ket, vagy dönt azok megszüntetéséről. Mindezek és az itt fel nem sorolt eszközök 
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alapvető hatással vannak a költségvetés bevételi oldalára. A kiadási oldalon pedig a 
támogatásokat, a jóléti transzfereket, állami beruházások költségeit találjuk, melyek 
alkalmasak lehetnek a gazdaság élénkítésére, a fogyasztás növelésére és így az adó-
bevételek növelésére is.
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Absztrakt • A tanulmány a 2010-től elindult kormányzati stratégia tényszerű bemutatá-
sára törekszik. A nagy léptékű gazdaságszerkezeti átalakulásokat elsősorban a költségvetési 
vonatkozások, leképeződések révén mutatja be és elemzi a tanulmány. Az első részben azt 
vizsgálja, a kormányzati intézkedések mennyiben járulhattak hozzá az elsőrendű fontosságú 
célokban, a foglalkoztatás növelésében és a növekedési képesség fokozásában való előre-
lépéshez. A  második rész a gazdaság sebezhetőségét csökkentő, a széles értelemben vett 
fenntarthatóságot erősítő intézkedéseket tekinti át. Végül a költségvetési politika társadalmi 
hatásait veszi számba a különböző társadalmi mutatók alapján.
Kulcsszavak: gazdaságpolitika, költségvetési politika, különadók, versenyképesség, poten-
ciális növekedés, adósság, szociális egyenlőtlenségek.
JEL: h2, h3, h6, I3.
BeVezeTés
A 2010-től regnáló polgári kormány megítélésében rendkívül szélsőséges vélemé-
nyek feszülnek egymásnak. Ez a tanulmány a kormányzati stratégia tényszerű bemu-
tatására törekszik. Megpróbálja az elérhető adatokra támaszkodva tárgyalni a 2010-
től elindult változásokat, amelyek a kormányzat által kiemelt fontosságúnak tartott 
– és a kormányzati ténykedés döntő részét lefedő – szerkezeti átalakítások hatására 
jöttek létre. Mindezen folyamatokat hangsúlyosan (de nem kizárólagosan) a költség-
vetési vonatkozások, leképeződések révén elemzi a tanulmány. A költségvetési poli-
tika nem mindenekfelett való a kormányzati munkában, ugyanakkor mégis mélyen 
érintett minden szakpolitikai döntésben, megkerülhetetlen koordináló szerepe van. 
BANAI PéTER BENő – OhNSORGE‑SZABó LÁSZLó
a 2010‑es éVek kormÁnyzaTI sTraTégIÁja 
kölTségVeTésI szemPonTBól*
* Köszönetet mondunk Deméndi Zsoltnak, Szabó-Bálint Erika Ildikónak, Tóth Ádámnak, 
Tóth Margitnak, Varga Zsoltnak és Vigh Zoltánnak a kézirat elkészítéséhez nyújtott segítségükért.
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A gazdaság teljesítőképességétől függ, de arra hatni is képes. A költségvetési politika 
beágyazott a társadalom szövetébe; különösen demokratikus viszonyok között elke-
rülhetetlen ennek a függésnek, beágyazottságnak a felismerése. Jelen tanulmánynak 
nem célja a költségvetési konszolidáció (hiány- és adósságcsökkentés) folyamatának 
bemutatása, inkább a költségvetési politika említett összefüggéseinek érzékeltetésére 
törekedtünk.
A kormányzat cselekvőképessége kimagasló volt (akár a magunk múltját, akár 
a magunkat tagjaként magában foglaló nemzetközi közösséget tekintjük). A kritiku-
sok egy része teljes koncepciótlanságról beszél, illetve amennyiben valamiféle egysé-
ges elvet vélelmez, akkor abban egy szűk érdekcsoport önérvényesítését látja,1 esetleg 
a rendszerváltás előtti minták visszatérését, legalábbis az állam szerepfelfogását ille-
tően.2 A bírálatok másik része az ázsiai gazdaságok egyik-másik eredményét elis-
merő kormányzati nyilatkozatok alapján ezen országok „másolásaként” értelmezi a 
stratégiát (ennek a kormányzat által is minden valószínűség szerint felismert lehetet-
lenségét kimutatva).3 Vannak olyan vélemények is, amelyek a nagyszabású reformok 
ellenére még mindig az „igazi” szerkezeti átalakítások halasztódásáról számolnak be.
1 A maffiaállam koncepcióját képviselő neoliberális közgazdászok ezen álláspontját mutatja be 
a Magyar Bálint szerkesztette kötetek tanulmányainak többsége (sajátos módon nem mindegyike). 
Ezen belül markánsan jelenik meg ez pl. Csillag írásában. Lásd Csillag István: A küldetés: va-
gyonosodni – Elitcsere családi alapon, in Magyar Bálint (szerk.): Magyar polip – A posztkom-
munista maffiaállam, 2013, Noran Libro, Budapest, 222–232. o. Sárközy kritizálja ezt a megköze-
lítést; a kritikának más módját javasolja. Lásd Sárközy Tamás: Kétharmados túlzáskormányzás 
avagy gólerős csatár a mély talajú pályán, 2014, Park, Budapest.
2 A kormányzati gazdaságpolitikát olykor inkoherensnek vagy érthetetlennek írják le (ami ért-
hetetlen, az nem lehetne rossz, persze jó sem), máskor a szocialista rendszer (az annak elemzésére 
kidolgozott fogalmi készlet – pl. puha költségvetési korlát, centralizáció, bürokratikus koordiná-
ció uralma a piaci felett, autarchiára törekvés – alkalmazásával) felől tartják érthetőnek (ilyen 
értelemben konzisztensnek). Amennyiben számot kell vetni azzal, hogy a magyar kormány újí-
tásainak van nyugat-európai előzménye/megfelelője, akkor olyan, igazolatlan állítások fogalma-
zódnak meg, hogy „ott” az összefér, „itt” viszont nem a demokráciával, illetve a piacgazdasággal. 
Lásd Petschnig Mária Zita: Szerkezetváltás 2010 után – Tágabb értelemben, in Antalóczy 
Katalin (et al.).: Körkérdés a magyar gazdaság szerkezetének és pénzügyi rendszerének átalaku-
lásáról, in Külgazdaság, 2015/1–2. szám, 3–78. o.; Kornai János: Számvetés, 2011, elérhető: http://
nol.hu/gazdasag/kornai_janos-935811 (2016.05.28.); Kornai János: Központosítás és kapitalista 
piacgazdaság, 2012, elérhető http://nol.hu/belfold/20120128-kornai_janos__kozpontositas_es_
kapitalista_piacgazdasag-1296747 (2016.05.28.); Felcsuti Péter: Szerintem, 2014, Corvina, 
Budapest. Ezen értelmezési kerettel szemben a valósághoz közelebb áll az, amely szerint a több-
féle kapitalizmus modell közül az Orbán-kormány az egyik fajta mellett tette le a garast. Pogátsa 
szerint ez a De Gaulle-féle centralizált modell. Lásd Pogátsa Zoltán: De Gaulle Magyarorszá-
gon, in Figyelő, 2014/14. szám.
3 Kornai János: Példaképünk: Kína? in Kolosi Tamás – Tóth István György: Társadalmi 
Riport – 2014, 2014, TÁRKI, Budapest, 614. o.
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Véleményünk szerint kirajzolódik egy bizonyos stratégia a mozaikkockákból, és ez 
lényegében megfelel a kormányzat hangoztatott stratégiai törekvéseinek. E stratégia 
szakítást jelent a megelőző időszak neoliberális felfogásával. A piacot – különösen a 
pénzügyi szférát – nem tartja mindig önszabályozásra képesnek, ezért tartja szük-
ségesnek az állam megerősítését.4 A stratégia öt év után a gazdasági és a társadalmi 
élet minden területén jelentős szerkezeti átalakításokat eredményezett. Nyilvánvaló 
azonban, hogy a kormánypolitika saját vállalt – eredetileg is évtizedes távlatban el-
érendőnek gondolt – céljait nem tudta minden esetben elérni, de nem csekély in-
tézkedések történtek.
A kormányzat stratégiájának középpontjában a munka és család áll, gazdasági, 
társadalmi, kulturális és értékvonatkozásaival. Ezek a fogalmak nem pusztán reto-
rikailag gyakori visszatérő elemek, hanem a döntések középpontjában álló tényezők 
voltak.5 A kormány a munkát, a foglalkoztatás emelését tekinti annak a tényezőnek, 
amely révén a gazdasági növekedés és egyensúly egyszerre teremthető meg. A munka 
társadalmi érték is; a kormány felismerte azt a negatív spirált, amit egyfelől a rend-
szerváltás után milliószám munkátlanná válók humán tőkéjének leépülése okozott, 
másfelől a munka értékteremtő képessége nélkül, kétséges üzleti-pénzügyi tranzak-
ciók révén elérhető érvényesülés erkölcsromboló példája eredményezett. A más pén-
zén élés helyett a saját lábra állás, a szuverenitás gazdasági alapjaira kell helyeződnie 
a gazdaságpolitikának (mind a kormány, mind a vállalatok, mind a családok szintjén). 
Segély helyett munkát kell adni az embereknek, a más pénzén élést fehérgalléros mó-
don megvalósítók – nem piaci/versenyviszonyok közt szerzett – monopoljövedel-
meinek forrását vagy el kell rekeszteni, vagy különadókkal kell sújtani.6 A munkára 
lehet alapozni a családok, a népesség, a nemzeti közösség természetes (egyben bio szo-
ciális és kulturális) reprodukciójának megerősítését is. A munkára alapozott gazdaság 
és a születést támogató (pronatalista) politika a költségvetési fenntarthatóság záloga 
is. Ezek a törekvések nem jelentek meg ilyen markánsan a korábbi kormányoknál 
sem a valós döntésekben, sem az egymással való összefüggések ilyen egyértelmű 
hangsúlyozásával. Általában idegenkedéssel találkoztak az európai közösség számos 
országában. ugyanakkor azok a felismerések, amelyekre ez a stratégia épül, több 
elemében jelen van a legjobb gyakorlatnak nevezhető európai uniós országokban.
A kormányzati stratégiát a nemzetközi pénzügyi szervezetek többségében idegen-
kedéssel fogadták. Az IMF-fel 2010-ben lejáró megállapodás nem került meghos-
4 Vö. Matolcsy György: Egyensúly és növekedés, 2015, Kairosz, Budapest, 579–586. o.
5 Barcza magyar modellként írja le a demográfiai fordulatra, méltányos közteherviselésre, az 
eladósodottság elleni küzdelemre, a munkaerőpiaci reformra, jegybanki reformra és a nonprofit 
energiaszektor kialakítására törekvő gazdaságstratégiát. Lásd Barcza György: A magyar gazda-
sági modell, in Nemzeti Érdek, 2013/3. szám, 26–35. o.
6 Orbán Viktor: Kihúztuk Magyarországot a gödörből. Előadás a Nemzeti érdek című kon-
ferencián, in Nemzeti Érdek, 2013/5. szám, 18. o.
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szabbításra, a hitelminősítő intézetek befektetésre nem ajánlott kategóriába sorolták 
Magyarországot. Azonban ezeket a kedvezőtlen fejleményeket előbb-utóbb felülírta 
a makrogazdasági és egyensúlyi mutatók alakulása, továbbá a politikai és társadalmi 
stabilitás példátlan mértéke (ami – bár erre ritkán szoktak figyelmet fordítani – fon-
tos annak, aki egy adott ország állampapírjába fekteti a pénzét).7
A kormányzati gazdaságpolitika a nemzetközi szervezetek, az IMF részéről sem 
talált támogatásra; részben azért sem, mert a kormányzat ezen támogatás meg-
szerzését kezdettől nem tekintette prioritásnak. Néhány éve a kormány kritikusai 
nonszenszként utasították vissza, hogy a kormányzat az IMF diktátumáról beszélt, 
mondván, az IMF nem támaszt feltételeket, nem ő akar mindenáron hitelt nyújtani, 
hanem a hozzá önös érdekéből forduló (saját múltbeli hibái nyomán nehézségek 
elé néző) ország önként tesz vállalásokat.8 Ehhez annyit lehet hozzáfűzni a dolog 
érdemi részére koncentrálva – és a retorikától elvonatkoztatva –, hogy az IMF rend-
szeresen, több alkalommal publikálta javaslatait, ajánlásait a magyar kormányzat 
felé. Ezekben többé-kevésbé egyértelműen megjelennek a „klasszikus” IMF-csomag 
elemei (bér és egyéb dologi kiadások csökkentése, leépítés, célzott szociális juttatá-
sok – amelyek közé a családtámogatásokat is beleértik, és adott esetben, ezt mutatja 
a görög példa, a nyugdíjak is belekerülhetnek –, közösségi közlekedés drasztikus 
forráscsökkentése), kiegészülve a különadók más adókkal (vagyonadó, szja-kulcs 
emelése valamilyen jövedelmi sáv felett) való kiváltásának javaslatával.9 ha a kor-
mány (bármilyen kormány) szorultságában meg kell állapodjon az IMF-fel, akkor 
egy ilyen étlapról válogathat „önként”. Magyarországon az IMF-fel való megállapo-
dásra végül is nem került sor, a magyar gazdaságpolitikai csomag nem talált támo-
gatásra. A kormány ragaszkodott a maga elképzeléseihez, amelyek nem nyerték el 
a Valutaalap tetszését (még akkor sem, ha nagyfokú lakossági támogatást élveztek).
7 Matolcsy több helyen is kiemeli a gazdasági stratégiának azt a fontos felismerését, hogy a gaz-
dasági növekedést és versenyképességet javító szerkezeti átalakítások kritikus tömegének elérése 
csak a politikai stabilitás megőrzése mellett volt lehetséges. Lásd Matolcsy: i. m. 188. o., 400–401, 
591. o. A szokásos megszorító csomagok – és ebben nincs változás az IMF és Eu fősodrában – nin-
csenek tekintettel arra, hogy a reformokat végrehajtó politikai erő társadalmi támogatottsága meg-
marad vagy elvész, azaz arra sem, hogy tartósnak bizonyulnak-e végső soron a reformok. A mind 
ortodox, mind unortodox elemeket tartalmazó magyar stratégia viszont úgy tűnik, képes volt en-
nek a szempontnak az érvényesítésére. A fejlett országok körében végzett egyik kutatás is arra az 
eredményre jut, hogy a költségvetési konszolidáció (gazdasági értelemben vett) sikeressége kor-
relál a levezénylő erő politikai értelemben vett sikerességével. Lásd Asztalos Viktor: Politikai 
változások a költségvetési változások tükrében, in Közgazdasági Szemle, 2015/november, 1208. o.
8 Felcsuti szerint az IMF irányvonala Joseph Stiglitz nyomán nagyon megváltozott, ennek 
következtében az IMF megítélése is sokat javult. Véleményünk szerint a Magyarországgal – és 
Görögországgal – kapcsolatos IMF-politikában a paradigmaváltás jeleit nem igazán lehet észlelni. 
Lásd Felcsuti: i. m. 183. o.
9 Az 1. mellékletben foglaljuk össze az IMF nyilvánosan megfogalmazott ajánlásait.
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A kormányzati politikát ért bírálatok egy része elismeri, illetve felismeri az intéz-
kedések alapját jelentő értékbázist, nem is ezeket, hanem a tulajdonképpen támo-
gatható célokhoz rendelt eszközök helyénvalóságát vitatja el.10 Ezekkel a kritikákkal 
szakmai síkon lehet vitatkozni, adott esetben elismerve azt (a sosem tagadott) tényt, 
hogy az első intézkedések nem voltak és nem is lehettek tökéletesek minden részele-
mükben, és csak utólagos finomításukkal lehet a stratégiai célt hatékonyabban elérni. 
A közoktatás reformjának mostanság zajló korrekciója jól példázza ezt.
Tanulmányunkban nem kívánunk – ez lehetetlen is lenne – minden részpoliti-
kát alaposan ismertetni, még csak a gazdaságpolitikával sem tudjuk ezt megtenni. 
A költségvetési politika áll a centrumban, de ez a részpolitika centrális szerepet ját-
szik az átfogó politikában. A nem szorosan költségvetési politikai döntések (pl. az 
utóbbi időben az energia- és monetáris politika) is döntő pontokon áttevődnek a 
költségvetésbe. A költségvetésben megjelenő számok több esetben jó kifejezői az 
átalakítás léptékének, más esetben (mikor a kormányzat szabályozóként érvényesíti 
akaratát, mint történt a rezsicsökkentés vagy a földtörvény esetében, illetve mint a 
monetáris politikai fordulat során) csak részlegesen mutatják a változás nagyságát.
1. a gazdasÁg TeljesíTménye és a kölTségVeTésI 
ÁTalakíTÁsok VIszonya
A kormányzat stratégiája a foglalkoztatás növelését, a munkahelyteremtést, a mun-
kaalapú társadalom megteremtését tekintette annak a tényezőnek, amely a korábbi 
évtizedek rossz gyakorlatát, az „egyensúly vagy növekedés” ingáját meg tudja állítani.
A kormány prioritásai alapján a foglalkoztatással kapcsolatosak azok a mutatók, 
amelyen a sikereket elsődlegesen le lehet mérni. Természetesen a növekedési (és a 
sokszor említett egyensúlyi) mutatók is fontosak. De ez az a pont, ahol a kormányzat 
a korábbi közgazdaság (és gazdaságpolitika) legfontosabb, kulcsjelentőségűnek ítélt 
hibáit korrigálni kívánja.11 Egyben az a pont is, ahol mind az elsősorban a gazdasági 
versenyképességet, a döntően a tudás tőke felhalmozását szolgáló ortodox (pl. egy-
kulcsos adó), mind társadalmi-politikai stabilitást alátámasztó nem ortodox intézke-
dések (Munkahelyvédelmi Akció, közmunka) nagy szerephez jutottak.
Gyakran hallott kritika, hogy a foglalkoztatás növekedése az utóbbi években csak 
a közmunkára és a külföldi munkavállalásra korlátozódott. Ezzel szemben azt látjuk, 
hogy a foglalkoztatás növekedése több lábon állt, és a piaci foglalkoztatás növelése 
10 Ezt az álláspontot foglalja el pl. Sárközy, aki kiemeli a megvalósítás során a (jogi-igazgatási) 
eszközök önértékét, azt, hogy ezek rossz megválasztása és egyéb tényezők leronthatják az egyéb-
ként széles körben támogatható célok elérésének pozitívumát. Lásd Sárközy: i. m.
11 Vö. Matolcsy: i. m. 577. o.
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döntő szerepet játszott benne. (Lásd 1A. ábra: Foglalkoztatottak létszámának vál-
tozása 2015 első negyedévében 2010 azonos időszakához képest.) Valószínűsíthető, 
hogy a külföldi munkavállalást a statisztika nem kellő pontossággal méri, de a hiba 
nagyjából a hazai piaci foglalkoztatásnövekedés egyharmadára tehető, ami az össz-
képen nem változtat gyökeresen.12 A közmunkából adódó létszámnövekedést nem 
méltányos mintegy „kikorrigálni” a bővülésből, hiszen itt még a kevésbé hatékony 
alkalmazási formákban sem a korábbi segélyből élő inaktivitásról van szó. Továbbá 
számos jó példa ismert arra, hogy állami vállalatok, önkormányzatok találtak hasz-
nos elfoglaltságot a korábban a munka világából kiszorultak számára.13 A külföldi 
munkavállalás nem 2010 után, hanem 2008-tól indult növekedésnek (2012-re elérve 
az 1%-os arányt), a munkaerő-migránsok aránya az aktív népességben azóta nagyjá-
ból állandó ütemben növekszik.14 Összességében a foglalkoztatás alakulását pozitív 
teljesítményként lehet értékelni. (Lásd 1B. ábra: A 15–64 éves foglalkoztatottak szá-
mának változása 2010-hez képest.)
A gazdaságpolitika hozzájárulása ehhez a kedvező fejleményhez számos intézke-
dést tartalmaz. Az adórendszer átalakulását, a nehezen foglalkoztatható rétegeknek 
nyújtott – nálunk nemcsak uniós, hanem a visegrádi országkör vonatkozásában is 
alacsony alkalmazást segítő – járulékkedvezmények (Lásd 3. táblázat: Munkahely-
védelmi Akció keretében nyújtott adókönnyítések), a gazdasági súlyukhoz képest 
intenzív munkahelyteremtő kkv-k kiemelt támogatását, a gyed-extrát és a költség-
vetés kiadási oldali intézkedéseit (a munkanélküli-segélyezés és a nyugdíjkorhatár 
betöltése előtti nyugdíjazási formák radikális csökkentését) mind ide lehet sorolni. 
(Lásd 2. ábra: „Gyed extra” programba lépők számának alakulása.) Ezen intézkedé-
sek első körben költséget jelentettek – kihívást a költségvetési tervezés során –, de 
hosszabb távú foglalkoztatási, szerkezeti, növekedési és társadalompolitikai hatásaik 
mind kedvezőek; így áttételesen – a rövid távú könyvelő szemléletén túlmutatva – 
a költségvetési egyensúlyt segítették, illetve segíteni fogják. (Lásd 3. ábra: Nők fog-
lalkoztatása és a bölcsődébe fel nem vett gyermekek számának változása.)
12 hosszú Edmond – Romhányi Balázs: Statisztika és valóság: a munkaerő-statisztikai mód-
szertanválasztás hatása a gazdaságpolitikai narrativákra, in Statisztikai Szemle, 2015/10. szám, 972. o.
13 Lásd Viszlai Viktor: A  közfoglalkoztatottság integrációs lehetőségei Múcsonyban, in 
Nemzeti Érdek Új folyam, 2015/1. szám, 284–289. o.; Bogdán László: Cserdi és a munka be-
csülete, in Nemzeti Érdek, 2015/1. szám, 290–295. o.; Szabó Gergely: harsány, az önfenntartó 
település, in Nemzeti Érdek, 2015/1. szám, 296–305. o. hasonló cikkeket akár ellenzéki, akár a 
kormánypárti napi sajtóban is olvashatunk.
14 Lásd Blaskó Zsuzsa – Ligeti Anna Sára – Sik Endre: Magyarok külföldön – Mennyien? 
Kik? hol? in Kolosi Tamás –Tóth István György: Társadalmi Riport – 2014, 2014, TÁRKI, 
Budapest, 354. o. Azaz nem lehet arról beszélni, hogy 2010-től indult volna be tömeges kivándor-
lási kampány, mint ezt Mihályi állítja. Lásd Mihályi Péter: A magyar gazdaság útja az adósság-
válságba 1945–2013, 2013, Corvina, Budapest, 137. o.
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Amennyiben a foglalkoztatottság emelkedése a munkatermelékenység csökkenése 
mellett ment végbe az elmúlt években, ezt nem tekinthetjük a kormányzati prioritás-
rend (foglalkoztatás az első számú cél) nézőpontjából kedvezőtlennek.15 Aligha 
lehetett ezt elkerülni olyan körülmények között, ahol az aktivizálható inaktívak 
a nehezen foglalkoztatható, alacsony képzettségű, fiatal, öreg, tartósan munkanél-
küli munkavállalók közül kerülnek ki. Nem látható be, hogy miért lett volna jobb 
egy olyan szcenárió, mely lemond ezen csoportok foglalkoztatásáról annak érdeké-
ben, hogy a makrogazdasági munkahatékonysági mutató ne romoljon.
A foglalkoztatási célok elérésében a kormányzat nagy szerepet szánt a kkv-szek-
tornak. Az adórendszerben bekövetkezett változások mellett a gazdaság ezen sze-
replőinek feltőkésítése és hitellel (ráadásul a korábbi megfizethetetlenül magas ka-
matlábhoz képest jóval olcsóbban) való ellátásában is jóval nagyobb szerepet vállalt 
a kormányzat, illetve az új irányt követő jegybank.16 Számításunk szerint százmil-
liárdos nagyságrendű lehet az a kamatmegtakarítás, amely a vállalati szektorban je-
lentkezett a 2012 második felében megindult kamatcsökkentés révén. hangsúlyozni 
kell, hogy a laza monetáris politika feltétele a költségvetési egyensúly megteremtése 
volt. A megszorító politikától tartózkodó, a belső keresletet megtámasztó és a reál-
árfolyam leértékelését lehetővé tevő gazdaságpolitika (ebben a devizahiteles mentő 
kormányzati és a jegybanki monetáris politika) egyaránt szerepet kapott a foglalkoz-
tatás bővülésében. A kormányzat az ország versenyképességét növelni képes multi-
kat továbbra is támogatja, különös tekintettel ezek innovációs képességére, azonban 
a pótlólagos források zöme a hazai, ezen belül is kiemelten a kkv-szektornak jut. 
(Lásd 4. ábra: Állami érdekeltségű forráskihelyezések (MFB, EXIM, NhP összesen 
és 4. táblázat: A kkv-k viszonylagos pozíció javítása adóeszközökkel.)
A kormányzati gazdaságpolitikát ért bírálatok nagyon jelentős áramlata (fősodra) 
volt az, amely a különadókra fókuszálva fogalmazta meg tézisként azt, hogy a külön-
adók révén csökkenni fognak a beruházások; ezáltal elapad a gazdasági növekedés 
tartós forrása; így a polgári kormányzat esetleges átmeneti – egyensúlyteremtésben 
elért – sikerei aláássák a növekedést, és az egész projektum kudarcba fullad. ha eléri 
15 Matolcsy és Mellár szerint amennyiben szerkezeti változásra sor került az elmúlt években, 
akkor az a hatékonyság csökkenésével járt, azaz a GDP növekedése elmaradt a – közmunkások és 
külföldi munkavállalók nélküli – létszámbővüléstől. Lásd Matolcsy: i. m. 204. o.; Mellár Ta-
más: Az elmaradt szerkezetváltás, in Antalóczy Katalin (et al.): Körkérdés a magyar gazdaság 
szerkezetének és pénzügyi rendszerének átalakulásáról, in Külgazdaság, 2015/1–2. szám, 3–78. o. 
Matolcsy azt mutatja meg, hogy európai összehasonlításban kimagaslóan jól teljesítettünk a ne-
hezen foglalkoztathatók munkába állításában. Lásd Matolcsy: i. m. 352–357. o.
16 Lásd Matolcsy: i. m. 338, 569. o. A credit crunch korábban a kkv-kat sújtotta átlag feletti 
mértékben. Lásd Balog Ádám – Matolcsy György – Nagy Márton – Vonnák Balázs: Cre-
dit crunch Magyarországon 2009–2013 között: egy hiteltelen korszak vége? in Hitelintézeti Szemle, 
2014/4. szám, 21–22. o.
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is a kormány a költségvetési egyensúly helyreállítását, akkor ennek következménye a 
gazdaság stagnálásba döntése lesz.17 A gazdaság duális szerkezetén változtatni azért 
nem lehet a különadókkal (hangzott a kritika), mert a hazai vállalatok kínálati rugal-
massága alacsony, így nem megalapozott az az – állítólagos – kormányzati szándék, 
hogy a kiszorított külföldiek helyét (a beruházásokban, így a gazdaság dinamizálá-
sában) átveszik a hazai cégek.18
A 2012-ig döcögő beruházási dinamikák egy ideig igazolni látszottak a bíráló han-
gokat, amelyek közül azért egyesek korrektül megemlítették, hogy a fejlett nyugati 
országokban sincsenek beruházások a likviditásbőség ellenére.19 A 2013-tól mégis 
beinduló növekedés ezen érvrendszert olyan irányban módosította, hogy (pusztán 
vagy döntően) a kormányzat keresletélénkítő eszközei járultak hozzá a bővüléshez, 
az uniós források (valamint 2013-ban a Mercedes- és az Audi-beruházások) felfutása 
okozta a beruházások bővülését. Ám ezen eszközök külső egyensúlyi problémákhoz, 
az infláció megugrásához vezetnek (a bírálók/szkeptikusok szerint rövid időn belül), 
az uniós források generálta dinamika pedig az új, 2014–20-as tervezési periódusra 
való átállással kifullad.
A különadók valóban fontos elemét képezték a kormányzati stratégiának: a kor-
mányzat szerint ezen adókkal lehetett a költségvetési egyensúlyt javítani, és forrást 
teremteni foglalkoztatást és növekedést támogató szerkezeti átalakításra úgy, hogy 
a lakosság rendelkezésre álló jövedelme ne csökkenjen, így a belső felhasználás ne 
szenvedjen veszteséget. Elméletileg nem kizárható, hogy ezen adóterhek önmaguk-
ban az adott ágazatban visszavetik a beruházási kedvet, azonban az adott gazda-
ságpolitikai mixbe – a lakossági bizalom és vásárlóerő fenntartása, és az ebből élő 
vállalkozói kör mentesítése – helyezve ez a hatásuk csak az egyik mozzanat, amelyet 
mások ellensúlyoznak. A gazdaságpolitikai mix jóval átfogóbb, minthogy a külön-
adók felől lehetne megítélni. Aligha lehet e mixről a teljes költségvetési szerkezeti 
változások, az egyes ágazati politikák (pl. felsőoktatás szerkezeti átalakítása az ipa-
rosítási politika jegyében, K + F támogatása, stratégiai partnerségi megállapodások 
humán tőke intenzív cégekkel is), az európai uniós források allokálásában végrehaj-
tott változások, a monetáris politikában végment gyökeres átalakulás, lakossági és 
üzleti bizalomban elért sikerek nélkül beszélni.
A különadók beillesztése a bevett közgazdasági modellekbe vita tárgyát képezte. 
Ezen adók jelentős része forgalmi-fogyasztási jellegű a kormány – véleményünk sze-
rint jól megalapozott – álláspontja szerint. A magyar különadókat kritizálók ennek 
17 Lásd Soós Károly Attila: Sarcolás különadókkal: bevételszerzés, populizmus és az „ide-
genek” kiszorítása, in Magyar Bálint (szerk.): Magyar polip – A posztkommunista maffiaállam, 
2013, Noran Libro, Budapest, 205–221. o.; Felcsuti: i. m. 120. o.
18 Mellár (2015): i. m. 41–42. o.
19 A kritikusok szerint csak nálunk volt ez az elhibázott gazdaságpolitika bizonyítéka, máshol 
nem. Lásd Felcsuti: i. m. 138. o.
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összegét a GDP 2,3-2,6%-ára teszik; ezzel szemben a valóban ekként – tehát nem 
forgalmi jellegűként – viselkedők mindössze 0,9 százalékpontot tesznek ki. (Lásd 
5. táblázat: Ágazati különadók.) A forgalmi-fogyasztási adók a legkevésbé károsak 
foglalkoztatási és növekedési szempontból. Az ágazati különadók akkor lehetnek 
nagyon károsak, ha a tőkét terhelő adóként modellezik őket. Az ilyen kalibráltságú, 
azaz a különadókat a tőkét terhelő adóként értelmező modellek vezettek nagyon 
negatív eredményre.20
Egyes elméleti szakemberek az egykulcsos adózás bevezetését azért tartották cél-
szerűtlennek, mert szerintük ennek a rendszernek a pozitív növekedési hatása nem 
bizonyított.21 Ténylegesen van vita ebben a kérdésben, mint szinte minden tudo-
mányos területen, de erős támogatottságot élvez az az iskola, amelynek felfogása a 
kormányzati intézkedésekben is érvényesülni látszik. 2010 és 2014 között Magyar-
országon számos adóváltozásra került sor. Összességében a  fő vonalakat tekintve 
az adószerkezet olyan átalakítására került sor, amelyet a legjelentősebb hazai szak-
közgazdászok kiterjedt kutatások alapján is javasoltak.22 Ez persze nem jelenti azt, 
hogy az adócsomag egyes fontos részelemeit ne bírálnák az összképpel egyébként 
egyetértők.
20 Soós szerint a különadók hatását nem tudjuk modellezni, mivel a modellek alapjául szolgáló 
közgazdasági elmélet a liberális piacgazdaság feltevésére épül, ahol az árak szabadok; viszont 
utóbbi nem teljesül a különadóval terhelt ágazatokban. Lásd Soós: i. m. 217. o. Ezen érveléssel az 
a probléma, hogy ugyan részben (a lakossági, pontosabban egyetemes szolgáltatói szektort ille-
tően) igaz az energetikára, de nem igaz más ágazatokra, ahol szintén különadók kivetésére került 
sor. Itt kell megjegyezni, hogy a kormány olyan intézkedéseit, mint a különadók és a magán-
nyugdíjpénztárak visszahozása az állami rendszerbe, modellező Benczúr és munkatársai is a tő-
keköltség emelkedéseként illesztették modelljükbe ezeket, azonos módon, mint a társasági adók 
emelését; ennek következtében értékelhették katasztrofálisan nagynak ezek negatív növekedési 
és költségvetési hatását. Lásd Benczúr Péter – Kátay Gábor – Kiss Áron – Reizer Balázs 
– Szoboszlai Mihály: Az adó- és transzferrendszer változásainak elemzése viselkedési mikro-
szimu lációs modell segítségével, in MNB Szemle, 2011/október, 15–27. o.
21 Kornai fogalmazza ezt meg, ugyanakkor a különadók negatív növekedési hatásainak elmé-
leti igazoltságát illetően nem vetett fel ilyen szigorú elvárásokat, amikor azokat „aránytalannak” 
és „elfogadhatatlannak” minősítette. Lásd Kornai (2011): i. m.
22 Lásd Bakos Péter – Benczúr Péter – Benedek Dóra: Az adóköteles jövedelem rugal-
massága: Becslés es egy egykulcsos adórendszerre vonatkozó számítás a 2005. évi magyar adóvál-
tozások alapján, in Közgazdasági Szemle, 2008/szeptember, 733–762. o.; Scharle Ágota – Ben-
czúr Péter – Kátay Gábor – Váradi Balázs: hogyan növelhető az adórendszer hatékonysága? 
in ELTE Közpénzügyi füzetek, No. 26. (2010). A kapcsolódó munkakereslet rugalmasságáról szóló 
tanulmányt lásd Kertesi Gábor – Köllő János: A 2001. évi minimálbér-emelés foglalkozta-
tási következményei, in Közgazdasági Szemle, 2004/április, 293–324. o. Ebből a szakértői körből 
érkező kritika az egykulcsos szja bevezetése során az alsó jövedelmeknél emelkedő elvonásokat 
illette, ugyanakkor ezen a problémán segített a Munkahelyvédelmi Akció járulékkedvezménye.
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Egy 1971 és 2004 közötti adatokon, 21 OECD-országban az adószerkezet növeke-
désbarát jellegét vizsgáló tanulmány23 szerint a leginkább növekedésbarát adónemek 
a vagyonadók (ezen belül kiemelten az ingatlanra kivetett adó) és a fogyasztásra 
kivetett adók. A szerzők szerint az egy főre jutó GDP-re a legkárosabb hatással a 
társasági adók vannak, de a személyi jövedelemadó is hasonló negatív hatást gya-
korol a gazdaságra. Másfelől van olyan kutatás, amely szerint az általában alkal-
mazott becslési módszertan nem megfelelő, mivel a változók közötti hosszú távú 
kapcsolatot homogénnek feltételezi a vizsgált országok esetében, viszont különböző 
országcsoportok esetében ezek a kapcsolatok eltérőek lehetnek.24 Úgy tűnik, hogy 
valamiféle egyetértés van abban, hogy a határadókulcsok csökkentése, azaz az egy-
kulcsos személyijövedelemadó-rendszerhez való közeledés (illetve annak megva-
lósítása) révén a magas jövedelműeknél a bruttó jövedelmek emelkednek. A kutatók 
egy – az egykulcsos rendszerrel szemben kritikus – része viszont úgy véli, hogy 
nem valós többletteljesítmény létrehozása ennek indoka, hanem a jobban keresők 
korábban eltitkolt jövedelme fehéredik ki. Olyan okfejtés is létezik, hogy az alacso-
nyabb adóelvonások miatt a legnagyobb presztízsű és a kereseti (vállalati hatalmi) 
hierarchia csúcsán álló rétegek ösztönzöttsége nő meg a magasabb bruttó bérek ki-
alkudására (jellemzően a tulajdonosokkal, a többi foglalkoztatott rovására), és ez 
magyarázza meg a határadó kulcsok csökkentése és a bevallott jövedelmek növeke-
dése közt tapasztalt pozitív összefüggést. Azaz inkább afféle alku-effektusról van szó, 
mint munkakínálat-bővülésről.25
Megjegyzendő, hogy költségvetési szempontból abban az esetben is észszerű le-
het a rendszer bevezetése, hogyha többletteljesítmények képződéséről nem is le-
het beszélni, de bizonyos jövedelmek kifehérednek. Azt is világosan kell látni, hogy 
23 Lásd Arnold, Jens: Do Tax Structures Affect Aggregate Economic Growth? Empirical Evi-
dence from a Panel of OECD countries, in OECD Economics Department Working Papers, No. 643. 
(2008); Arnold, Jens – Brys, Bert – heady, Christopher – Johansson, Åsa – Schwellnus, 
Cyrille – Vartia, Laura: Tax Policy for Economic Recovery and Growth, in The Economic 
Journal, Vol. 121. Issue 550. (2010), 59–80. o.; Johansson, Åsa – heady, Christopher – Arnold, 
Jens – Brys, Bert – Vartia, Laura: Tax and Economic Growth, in OECD Economics Depart-
ment Working Papers, No. 28. (2008).
24 Lásd Xing, Jing: Does tax structure affect economic growth? Empirical evidence from 
OECD countries, in Oxford University Centre for Business Taxation Working Paper, No.  11/20. 
(2011); Myles, Gareth D.: Economic Growth and the Role of Taxation – Theory, in OECD Eco-
nomics Department Working Paper, No. 713. (2009).
25 Lásd Alvaredo, Facundo – Atkinson, Anthony B. – Piketty, Thomas – Saez, Emmanuel: 
The Top 1 Percent in International and historical Perspective, in Journal of Economic Perspective, 
Vol. 27. No. 3. (2013), 3–20. o.; Piketty, Thomas: Capital in the 21st century, 2014, Belknap, 509. o.; 
Krugman, Paul: A liberális lelkiismeret, 2010, Gondolat, Budapest, 177–188. o. A menedzseri fize-
tések jelentős, a többi keresőhöz képesti jövedelememelkedését alternatív módon, nem a közgazda-
sági logika (inkább a társadalmi normák és a politikai háttér) által érthető folyamatként magyarázza.
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a magyar rendszerrel szemben progresszívként „reklámozott” rendszerek valójában 
regresszívek a legfelső néhány százaléknál, ami a tőkejövedelmek progresszív adók 
alóli mentességével függ össze.26
A nemzetközi szervezetek ajánlásai jellemzően a fogyasztási/forgalmi és a vagyon-
adók növekedési előnyeit hangsúlyozó elméleti és kutatási eredményekkel össz-
hangban fogalmazódtak meg. Az Eu Bizottság által alkalmazott modellek szerint 
a munkát terhelő adóktól a fogyasztási adók irányába történő adóbevétel-eltolódás 
(a költségvetési egyenlegre semleges módon) pozitív hatással van a foglalkoztatott-
ságra és a gazdasági növekedésre.27 Az IMF ország-ajánlásai is lényegében hasonló 
modelleket használnak, valamint a meghatározó hazai intézmények egy része is.
A szkeptikusok a különadók mellett a gazdasági növekedés endogén elméletei 
által fontos tényezőkben (a jog- és tulajdonbiztonság vonatkozásában) mutatkozó 
romlásra hívták fel a figyelmet a (mintegy maroknyi nemzetközi szervezet által ké-
szített) üzleti, versenyképességi mutatókban való hátrébb szorulásra, az ezeket vissza-
igazoló hitelminősítői, európai bizottsági stb. véleményekre.28
Nem vitatható, hogy a sokat hivatkozott üzleti/versenyképességi mutatókban 
nem történt előrelépés. Ám 2013-ig tartott a 2000-től induló lecsúszás, az utóbbi két 
évben mutatkoznak a javulás jelei. Ezek a mutatók ugyan valamiféle orientációul 
szolgálhatnak, de ezeket tenni meg a fenntartható növekedés kritériumának megle-
hetősen problematikus.29 Igaz lehet, hogy a versenyképességi mutatók és a munka 
termelékenysége közt pozitív korreláció mutatható ki. Igaz továbbá, hogy Magyar-
26 Vö. Krugman: i.  m. 311.  o. Erre az egyébként a progresszív adózás reneszánszát hirdető 
Piketty is rámutat, a leggazdagabb francia adózó példáját hozva, akinek bevallott jövedelem szá-
zadrésze valós gazdasági jövedelmének. Lásd Piketty: i. m. 496. és 525. o. Ezen a helyzeten vál-
toztatni szerinte csak egy regionális szintű banki adatokat megosztó rendszerrel lehetne, mert e 
nélkül nagyon magas az adóelkerülés kockázata. Lásd Piketty: i. m. 528. o.
27 Prammer, Doris: Quality of Taxation and the Crisis: Tax Shifts from a Growth Perspective, 
in European Commission Working Paper, No. 29. (2011).
28 Lásd Csillag István – Mihályi Péter: Orbánnak úgyis mindannyian csak a vesztesei 
leszünk, in Népszabadság Online, elérhető: http://nol.hu/kultura/tegnap-a-szegenyek-holnap-
mindannyian-1535731 (2015.05.23.); Chikán Attila: A  magyar társadalom fejlődési esélyei 
a gazdasági versenyképesség tükrében, in Kolosi Tamás – Tóth István György: Társadalmi 
Riport – 2014, 2014, TÁRKI, Budapest, 589–602. o.; Oblath Gábor: Gazdasági átalakulás, ne-
kilendülés és elakadás. Magyarország Makrogazdasági konvergenciája az Európai unió fejlett 
térségéhez az 1990-es évek elejétől 2013-ig, in Kolosi Tamás – Tóth István György: Társa-
dalmi Riport – 2014, 2014, TÁRKI, Budapest, 21–50. o.; Kornai János: Központosítás és kapita-
lista piacgazdaság, 2012, elérhető http://nol.hu/belfold/20120128-kornai_janos__kozpontositas_
es_kapitalista_piacgazdasag-1296747 (2016.05.28.); Bauer Tamás: Gazdaságpolitika tönkretett 
országban, in Mozgó Világ, 2014/2–3. szám, 125–132. o. A hivatkozott szerzők egyes esetekben a 
növekedést ellehetetlenítő mértékű változásokról beszéltek.
29 Oblath szerint a versenyképességi rangsorok többségében hosszabb távon nem alkalma-
sak országok közti összehasonlításra, mert az országkör és a mutató tartalma is változott. Lásd 
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országon a munkatermelékenység javulása lassú volt az utóbbi években. De van-e 
a kettő közt oksági összefüggés, abban az értelemben, hogy a kormányzat egyfelől 
a versenyképességi helyezést rontó intézkedéseket hozott, másfelől ez mutatkozott 
meg a termelékenységi mutatókban? Nem feltétlenül. A kormány tudatosan töreke-
dett a közmunkaprogram révén a foglalkoztatás növelésére, és ennek a programnak 
a bővülése járult hozzá a termelékenység csökkenéséhez, ami ilyen értelemben vál-
lalt, tudatos következmény. Azaz nem – feltétlenül – az üzleti fejlettségi mutatókat 
negatívan érintő intézkedések hatása érvényesült.30
Arra is felhívnánk a figyelmet, hogy 2008-hoz viszonyítva nagyon jelentős a rom-
lás, azonban ezt az Orbán-kormány ténykedésére visszavezetni31 azért nem lehet, 
mivel annak döntő része 2010-re már végbement. A 2008–10-es időszakbeli romlás 
az IMD esetében nagyobb volt, mint az azt követő években. (Lásd 6. táblázat: Ver-
senyképesség: Magyarország helyezése a rangsorokban.) A versenyképességi rangso-
runkban mutatkozó változás nem mutat sokkal rosszabb képet, mint ami a visegrádi 
hármak átlagában jelentkezett. Ez tulajdonképpen nem is olyan rossz teljesítmény 
akkor, amikor a magyar kormánynak a többi, korábban prudensebb politikát foly-
tató kelet-közép- európai országtól eltérően jóval nagyobb egyensúlytalanságokat 
kellett kezelnie. Amennyiben az adott intézet mutatója szerinti pontszámot nézzük 
(és nem a médiában általában ismertetett rangsorban történt változást emeljük ki), 
akkor abban minimális elmozdulásra került sor. (Lásd 5. ábra: Visegrádi országok 
rangsora és GCI mutatóinak értéke.) Fontos kiemelni, hogy a versenyképességi mu-
tatók pontszámaiban a makrogazdasági-egyensúlyra vonatkozókban, egyértelműen 
megmutatkozik a javulás. (Lásd 6. ábra: Magyarország és a V3 rangsora és mutató 
értéke a GCI makrogazdasági helyzetre [3. pillér] vonatkozó értékelése alapján.) Az 
egyensúly megteremtése és ugyanakkor a hosszú évek alatt felhalmozott szerkezeti 
torzulásoknak a korrekciója olyan megoldásokat igényelt, amelyek az üzleti/verseny-
képességi mutatók egyes alindexei (üzleti fejlettség) szempontjából esetleg kedve-
zőtlenek lehettek, mégis az általuk elért változások a gazdaság főbb paramétereiben 
kedvezőek. Amennyiben a lakossági és üzleti bizalmi indexeket nézzük, akkor egyér-
telműen javuló képet kapunk. Az OECD Business indexe is azt mutatja, hogy Magyar-
országon a javulás 2010-hez képest egyedülálló mértékű. A nagy külföldi termelő és 
szolgáltató cégekkel való partnerségi megállapodások bizonyítják, hogy a gazda-
sági szereplőknek ez a csoportja is támogatásra kész a kormánnyal, és fordítva.32 
Oblath (2014): i. m. 45. o. ugyanakkor Magyarország mutatóinak romló minőségét valós prob-
lémának tartja, ami a potenciális növekedés szempontjából feladatot jelent a kormánynak.
30 Chikán: i. m. 598. o.
31 Lásd erre Mihályi (2013): i. m. 133. o.
32 Kerekes György: A kormány és a nagyvállalatok közötti stratégiai megállapodások várt és 
váratlan eredményei, in Nemzeti Érdek, 2013/3. szám, 60–65. o.
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Erre a cégkörre jellemzőbb inkább a kutatás-fejlesztési tevékenység; ebben az utóbbi 
években is emelkedés mutatkozott. (Lásd 7. ábra: K + F.)
Gyakran hallott kritika, hogy az elmúlt évek gazdaságpolitikájának kiszámíthatat-
lansága miatt romlottak a növekedési kilátások, csökkent a versenyképesség. Kétség-
telenül történtek a közvéleményt meglepő intézkedések, de a meglepetés nézőpont-
tól függően volt kellemetlen vagy kellemes. Egyes, korábban privilegizált gazdasági 
helyzetben levő szereplők kiszámíthatatlanságként élték meg kivételezett pozíciójuk 
elvesztését, a családok viszont éppenséggel kiszámíthatóbb körülményekkel találták 
szembe magukat, amennyiben azt tapasztalhatták, hogy a kormányzati egyensúly-
teremtés nem az ő jövedelmi helyzetüket rontja.33 A GKI–Erste fogyasztói és üzleti 
bizalmi indexe a 2010-es kormányváltáskori érték alá csak a kritikus 2012-es évben 
csökkent kismértékben, az időszak egészében, különösen annak végén jelentős mér-
tékben haladta meg az induló szintet.34 (A Gallup felmérései igazolják,35 hogy 2009 
és 2013 között a kormányzat iránti közbizalom jelentősen nőtt, szemben a közép-
európai és az OECD-országokkal [Németországban is javult a helyzet, de kisebb 
mértékben, mint nálunk]). Ennek a tényezőnek a hatását nemcsak a politikai stabili-
tásban, hanem a növekedési fordulatot megalapozó gazdasági várakozások kedvező 
alakulásában is látni lehet.
A versenyképességi indexek mellett a kockázati felár és a hitelminősítői besorolás 
azok a mutatók, amelyek egyesek szerint „a” piac értékítéletét kifejezik, és a verseny-
képességet mérik.36 Az utóbbi években érdekes fejleménynek lehetünk tanúi. Az öt-
33 A Szelényi által maffiakapitalizmusként jellemzett Jelcin-érában nagyfokú tulajdonbizton-
ság volt a jellemző a korábbi nómenklatúra privatizátor elit körében, és az oligarchákkal szemben 
az államhatalom autoritásának visszaállítása idején a tulajdonviszonyok elbizonytalanodásaként 
élték meg Putyin elnökségét; másfelől a lakosság széles rétegei a létbiztonság növekedését tapasz-
talták meg a Jelcin utáni politikai változások során. Lásd Szelényi Iván: Kapitalizmusok a kom-
munizmus után, in Magyar Bálint (szerk.): Magyar polip – A posztkommunista maffiaállam, 
2013, Noran Libro, Budapest, 89–99. o.
34 Laki gazdaságszociológiai kutatásai szerint a korábban is konfliktuskerülő, az állammal 
együttműködő, de a 2000-es években lendületet vesztő magyar nagyvállalati elit, egyes nagy 
visszhangot kapott viták ellenére, lojális a 2010 óta kormányzó politikai erőhöz. Lásd Laki Mi-
hály: Az erősek gyöngesége, in Magyar Bálint (szerk.): Magyar polip – A posztkommunista 
maffiaállam 2., 2014, Noran Libro, Budapest. Bauer szerint az ilyen „államfüggő” csoportok vé-
leménye azonban nem perdöntő, mivel ezekkel nem, csak a külföldi tőkével lehet versenyképes 
gazdaságot építeni. Lásd Bauer (2014): i. m.
35 Idézi OECD: Government at glance: How Hungary compares, Published on May 20, 2015, 22. o. 
Elérhető: http://www.oecd.org/publications/government-at-a-glance-how-hungary-compares-
9789264233720-en.htm (2016.05.30.).
36 Kornai szerint a kockázati felárban „a” piac milliónyi résztvevője szólal meg és mond vé-
leményt, adott esetben reagál az őt ért támadásokra. Amennyiben ez így van, akkor azt konsta-
tálhatjuk, hogy a piac véleménye jelentősen megváltozott a magyar gazdaságpolitikáról 2011 óta, 
hisz a kockázati felárak jelentősen csökkentek. Másfelől Kornai szerint az üzleti élet véleményét 
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éves állampapírok CDS felára 2008 óta nem látott mélységekbe csökkent, miközben 
a hitelminősítők szinte egyáltalán nem és a nemzetközi intézmények is csak kismér-
tékben változtatják meg álláspontjukat. Szakadás mutatkozik abban a vélt koalíci-
óban, amelynek vélemény-összhangját feltételezték azok,37 akik e koalícióhoz való 
igazodást nevezték korábban minden gazdaságpolitika folytathatósági feltételének.
A költségvetési átalakítások potenciális növekedési hatásaira vonatkozó kvantita-
tív elemzések alapján valójában figyelemre méltó előrelépés történt az elmúlt évek-
ben. A magyar kormány konvergenciaprogramjai a növekedési képesség javulásáról 
számolnak be. Sajátos módon az IMF ezen témában íródott tanulmánya alapján is 
erre a következtetésre juthatunk. (Lásd 2. melléklet.) A potenciális növekedési ütem 
a homogenizált európai uniós számítási metódus alapján is nálunk nőtt a legjob-
ban a 2010-es mélyponthoz képest a visegrádi országcsoportban.38 (Lásd 8. ábra: 
Potenciális GDP alakulása.) Ráadásul megjelentek olyan, a potenciális növekedési 
képességet újszerű módszerrel mérő, a kisebb, nyitott gazdaságok jellemzőit is fi-
gyelembe vevő tanulmányok, amelyek Magyarország esetében is jóval kedvezőbb 
képet mutatnak. A külső egyensúly javulása, jelentős többlete ezen modellekben a 
kis, nyitott gazdaságok esetében a potenciális alatti jövedelmi pozícióra utalhat.39 
Létezik ezzel szemben olyan vélemény is az e kérdésben döntő fontosságú külső 
fizetési mérleg szufficitjével kapcsolatban, amely ezt (is) negatív fejleményként ér-
telmezi. E szerint a fizetési mérleg javulása „csupán tükröződése” a különadókkal 
és a kormány unortodox intézkedései által elrontott intézményi-befektetői környe-
jól tükrözik a hitelminősítők. Lásd Kornai (2012): i. m. E tézist az utóbbi idők tapasztalatai annyi-
ban nem erősítik meg, hogy pl. Magyarország besorolása jelentős mértékben elszakadt az ország 
kockázati felárától. Felcsuti ugyan egyfelől utal azokra a „maffiamódszerekre”, amit az unsolicited 
rating kapcsán a hitelminősítők alkalmaznak, de Magyarország vonatkozásában azt hangsúlyozza, 
hogy ezen intézményeknek többnyire igazuk van. Lásd Felcsuti: i. m. 133–134. o.
37 Felcsuti: i. m. 123
38 Mellár kritizálja ugyan az NGM potenciális növekedési ütemre vonatkozó újszerű modell-
számításait, de a bevett uniós módszer (mely kedvezőtlenebb eredményt hoz ki Magyarországra) 
főbb problémáira is rámutat. A mi érvelésünk a konzervatívabb uniós számítási eredményekre 
alapozódik, úgyhogy eredményei ebben az értelemben óvatosnak mondhatók. Lásd Mellár Ta-
más (2014a): Makroegyensúlyi dilemmák (ugyanaz a régi történet, vagy valami más?), in Köz-
gazdaság, 2014/3. szám, 32–34. o.
39 Darvas és Simon, valamint Stiglitz álláspontja szerint az eurózóna 15-20%-kal van elma-
radva attól a termelési szinttől, amelyre a válság nélkül jutott volna, és a rés nem záródik a va-
lódi és a potenciális GDP közt. Lásd Darvas, Zsolt – Simon, András: Filling the gap: open 
economy considerations for more reliable potential output estimates, in Bruegel Working Paper, 
No. 11. (2011); Stiglitz, Joseph: Reconstructing Macroeconomic Theory to Manage Economic 
Policy, in NBER Working Paper, No. 20517. (2014), 13. o.; Stiglitz, Joseph: The Measurement 
of Wealth: Recessions, Sustainability and Inequality, in NBER Working Paper, No. 21327. (2015). 
A bevett uniós módszertan szerint ezzel szemben napjainkban a rés már 1% alatti, és évente 0,6% 
ponttal záródik. Stiglitz az uSA esetében 15%-os résről beszél.
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zetnek, pontosabban az emiatt visszaeső belföldi felhasználásnak.40 Azonban ezen 
okfejtés magyarázó erejét erősen csökkenti a belföldi felhasználás növekedésének 
és a külső egyensúly javulásának az utóbbi években párhuzamosan zajló folyamata.
A 2013-tól beindult növekedés tartósságát megítélni persze e sorok szerzői sem 
tudják valamiféle királyi nézőpontból. Azonban látható, hogy a beruházások és a 
gazdasági növekedés beindulása 2014-ben már a legtöbb ágazatra kiterjed. A külső 
egyensúly és az infláció vonatkozásában jósolt romlásra pedig a belső felhasználás 
bővülése ellenére semmi jel sem utal.41 Történt ez annak ellenére – és ez fontos 
momentum –, hogy visszaállt 2013–14-re a korábbi kapacitáskihasználtsági szint.42 
A bruttó állóeszköz-felhalmozás a 2010-es bázishoz képest 2013-ban az Eu egészében, 
így nálunk is elmaradást mutatott, de nálunk ez kisebb mértékű volt. A nem pénz-
ügyi vállalatok GDP-arányos beruházási rátája 2013-ban nálunk kismértékű javulást 
mutatott, akárcsak az Eu egészében (igaz, ezen belül a V3 országoknál nagyobb 
mértékben nőtt az arányszám). Ezen közben a hozzánk hasonlóan szerkezeti prob-
lémákkal és az erős euróval küzdő PIIGS-országok43 esetében csökkent a mutató.
Az ágazati különadók által terhelt ágazatok közül a 2010-es bázisévhez képest 
2013-ban az energiaszektor az, ahol a kiinduló feltételeket tekintve hozzánk hasonló 
PIIGS-országokénál is kedvezőtlenebb a kép. Az információs és kommunikációs 
ágazatban maradunk el a cseh arányszámtól (a visegrádi országkör egészére nincse-
nek statisztikai adatok), viszont jobban teljesítünk, mint a többi európai válságország. 
40 halpern László – Oblath Gábor: A gazdasági stagnálás „színe” és fonákja, in Közgaz-
dasági Szemle, 2014/július–augusztus, 793. o.
41 Vö. Matolcsy: i. m. 378. o. Mellár szerint a gazdaságban nem történt meg a kínálati rugal-
masságot növelő szerkezetváltás (hanem csak a gazdasági szereplők adósságleépítési magatar-
tása, „kényszeralkalmazkodása” révén javult a külső finanszírozási képesség). Pedig erre lett volna 
szükség szerinte ahhoz, hogy a korábbi, a magyar gazdaság számára meghaladhatatlan dilemmán 
– egyensúly vagy növekedés – túllépjünk. Részben azért nem ment végbe ilyen átalakulás, mivel 
ennek időigénye több, mint egy kormányzati ciklus, részben mert a kormányzat sem tett érdemi 
intézkedéseket. Lásd Mellár (2014a): i. m. 31. o. Mindazonáltal az általa ezen hipotézisre ala-
pozva már 2015-re jósolt külső egyensúlyi romlásra (folyó fizetési mérleg aktívumának eltűnése) 
nem került sor, sőt további javulás jeleit látjuk. Vö. Mellár Tamás (2014b): Másnap, in Figyelő, 
2014/15. szám.
42 Erre Mellár hívja fel a figyelmet, ám ebből nála nem az egyébként lehetséges, pozitív követ-
keztetés adódik, azaz hogy valamiféle szerkezeti átalakításra azért sor kerülhetett, hanem a má-
sik, elvben szintén nem kizárható, negatív, pesszimista (lévén nagyon erős a meggyőződés, hogy 
a kínálati-szerkezeti változások teljesen elmaradtak az utóbbi években), azaz hogy küszöbönáll 
az egyensúlyi mutatók gyors romlása. Lásd Mellár (2014a): i. m. 33. o. Lásd továbbá: Mellár 
(2014b): i. m.; Mihályi Péter: Kornai és a puha költségvetési korlát aktualitása, in Mozgó Világ, 
2014/12. szám, 16–23. o.; Rádai Eszter: „A tapasztalat, a hit és a becsukott szem” beszélgetés 
Mellár Tamással, in Mozgó Világ, 2014/12. szám, 3–15. o.
43 A betűszó öt európai országra utal: Portugália, Írország, Izland, Görögország és Spanyol-
ország.
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A nagy- és kiskereskedelem, valamint a pénzügyi, biztosítási tevékenységágazatban 
viszont kedvezőbb a helyzet nálunk, mint akár a PIIGS, akár Csehország esetében. 
Ezen adatok alapján nem teljesen egyértelmű a különadók negatív hatása.
hasonló eltérések az ágazati különadókkal nem terhelt ágazatok között is vannak: 
míg nagyon jól alakult nálunk európai összehasonlításban (mind az Eu 28, a PIIGS-
országkörben és Csehországgal összevetve) a beruházási ütem a feldolgozóiparban, 
a mezőgazdaságban és a szakmai, tudományos, műszaki ágazatban, addig a szállítás, 
raktározás vagy az ingatlanügyek esetében még a PIIGS-országokban is magasabb 
volt a növekedés 2010-hez képest, mint nálunk. Ebből azt a következtetést lehet le-
vonni, hogy különadón kívüli tényezők is hasonló mértékű ágazatközi különbsége-
ket képesek eredményezni, mint a különadó (ezáltal mintegy képesek „elmosni” az 
utóbbi hatását). (Lásd 7. táblázat: Bruttó állóeszköz felhalmozás változása 2010. évi 
szinthez képest.)
Az informatikai szolgáltatások terjedését a különadó nem vetette vissza, a fejlődés 
üteme a 2010–13-as időszakban nagyjából megegyezett a megelőző évekre jellemző-
vel. (Lásd 9. ábra: Internet-hozzáféréssel rendelkezők aránya.) Ez is arra utal, hogy 
a különadó negatív reálgazdasági hatásairól szóló okfejtések túlzók lehetnek.
Az energetikai ágazatban elmaradt beruházások az elkövetkező években a paksi 
beruházás révén pótlódhatnak. De akkor már az állam által vezérelve, új hangsúlyo-
kat követve, az állam fokozott tulajdonosi szerepvállalása mellett. Az elmúlt években 
a kormányzat tulajdonképpen bevallottan szabályozási-adózási eszközökkel készí-
tette elő az állami tulajdon bővítését.44 Innen nézve a különadók miatti be ruhá zás-
csökkenés az energetikában nem a kudarc jele, hanem átmeneti, de a végső sikert 
nem érintő jelenség.45
Az utóbbi évek pozitív növekedési fejleményeinek magyarázatában a bírálók 
gyakran beszéltek arról, hogy ezek a kormányzat keresletélénkítő hatásának pusz-
tán rövid távon jelentkező eredményei. Azonban a költségvetési és a monetáris po-
litika keresletélénkítő hatásai, amennyiben voltak, nem igazán jelentősek ezekben 
az években. A költségvetés strukturális egyenlege alapján mért költségvetési pozíció 
semleges volt 2013-ban, 1,3%-os lazításra került sor 2014-ben; 2015-ben pedig nagy-
jából semleges a költségvetés helyzete, azaz nem szigorít és nem lazít. A három év 
egészében e szerény lazítás ellenére a külső egyensúlyi mutatók nem mutattak rom-
lást. Költségvetési oldalon a fiskális szabályrendszer sem teremt érdemi lehetőséget 
az uniós módszertan szerinti hiány növelésére (a mégis adódó lehetőségekkel persze 
44 Vö. Voszka éva: Államosítás, privatizáció, államosítás, in Közgazdasági Szemle, 2013/de-
cember, 1289–1317. o.
45 Deák mind a pozitívumokat, mind a negatívumokat érzékeltetve mutatja be a paksi beru-
házás energetikai és hatalompolitikai vonatkozásait. Lásd Deák András György: A paksi bő-
vítés szakpolitikája és uralmi dilemmák fogságában, in Magyar Bálint (szerk.): Magyar polip 
– A posztkommunista maffiaállam 2., 2014, Noran Libro, Budapest, 273–291. o.
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a kormányzat élt is, amit helyeselni lehet a még mindig számos oldalról fenyegetett 
európai uniós konjunktúra körülményei közt).
Többször olvashattuk, hogy csak az uniós források tették lehetővé az utóbbi évek-
ben a beruházások növekedését. Azonban ez a felvetés alaptalan, e forrásokkal kor-
rigált vállalati beruházások is növekedést mutatnak 2013-tól. Egyébként az uniós 
források a versenytárs országoknak is rendelkezésre állnak, másfelől pedig közgaz-
daságilag nem igazán értelmes a finanszírozás forrása (hitelből, saját eredményből, 
FDI-ból, uniós forrásból stb.) szerint kategorizálni a beruházásokat, egyeseket ke-
vésbé értékesnek vagy fenntarthatónak minősítve, mint másokat.
Az uniós források bevonása mindazonáltal valóban gyorsult a hathatós kormány-
zati intézkedések következtében. Azonban ez a növekedést generáló keresleti hatás 
csak ceteris paribus érvényesült, arra volt alkalmas az utóbbi két évben, hogy a bank-
rendszer forráskivonását részben ellentételezze.46 Az MNB saját számítása szerint az 
NhP 1%-kal emelte 2014 végéig a GDP-t,47 de ez is ceteris paribus hatásként értel-
mezendő. A kormányzati gazdaságpolitika a keynesi elveket úgy és olyan mértékben 
látszik alkalmazni, ahogy és amilyen mértékben arra az egyensúly megőrzése mellett 
lehetőség van, vigyázva a kínálati potenciált növelő reformok fennmaradására és 
bővülésére.
2. a gazdasÁg seBezHeTőségéT csökkenTő 
InTézkedések és a kölTségVeTés
A 2000-es évek második felére a magyar gazdaság számos egyensúlytalanságot és 
szerkezeti problémát halmozott fel, amelyek döntő részben 2010-re sem oldódtak 
meg. A külső egyensúly ugyan javulásnak indult, de a költségvetési hiány és az ál-
lamadósság nem került egyensúlyközeli állapotba. Nemcsak az állam, de azon belül 
az önkormányzatok, továbbá az állami tulajdonú vállalatok, a magánvállalati szféra 
és a lakosság is súlyosan eladósodott. (Lásd 8. táblázat: Adósság, egyensúly.) Az 
adósság szerkezete (devizahitelek aránya) is egyedülálló mértékben tette sebezhe-
tővé az országot. A kormányzati döntések révén az elmúlt években lépésről lépésre 
előrehaladás történt ezeken a területeken. Alaptörvényi szintre emelkedett az adós-
ságcsökkentés, mint gazdaságpolitikai prioritás.
46 Mellár mutat rá arra, hogy az utóbbi években évről évre jelentős mértékű uniós források 
kerültek a magyar gazdaságba, ennek ellenére nagyon alacsony volt a GDP bővülése. (Ebből is a 
gazdasági kínálati rugalmatlanságra és a kormányzati politika elhibázottságára következtet.) Az 
uniós források növekedéséből származó éves többletkereslet a GDP 0,3-1,4%-át tette ki 2012–2014 
közt, ami azonban nem volt képes ellensúlyozni a bankok csökkenő hitelezési hajlandóságának 
hasonló léptékű negatív hatását. Lásd Mellár (2015): i. m. 42. o.
47 Matolcsy: i. m. 485. o.
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A magánnyudíjpénztári rendszer átalakítása jelentősen csökkentette a finanszíro-
zási kockázatot. Az 1990-es évek közepén létrehozott hárompilléres nyugdíjrendszer 
nem váltotta be a hozzá fűzött reményeket, több szakértő jól alátámasztott vélemé-
nyére is alapozhatott a kormányzat, amikor a rendszer gyökeres átalakítására vállalko-
zott.48 Korábban az állam a GDP 1-1,5%-t kitevő bevételt átengedett a magán nyugdíj-
kasszáknak, továbbá olyan szabályozást alakított ki, amely révén ilyen mértékű éves 
forrás csak kerülő-úton, a kasszák döntésétől függően került az államhoz a hiányt 
finanszírozandó. Mostantól ezen jelentős források felett az állam diszponál, és javul 
a költségvetési egyenleg. A magánkasszákkal kapcsolatos átalakítás az adósságmu-
tató csökkenéséhez is hozzájárult. Az átalakítás kritikusai azt mondják, nem történt 
más, mint hogy az explicit adósság az implicit terhére csökkent, összességében vi-
szont semmi nem változott a következő generációk szempontjából. Azonban a ma-
gyar államadósságot finanszírozó befektetők döntő része számára az a finanszírozási 
kockázat az érdekes, amely az explicit adóssággal kapcsolatban jelentkezik.
A nyugdíjrendszer hosszú távú fenntarthatóságát ez a reform nem csökkentette. 
A kormány egyéb, a korhatár előtti nyugdíjak körét nagymértékben szűkítő – a Széll 
Kálmán-terv keretében meghirdetett – intézkedései viszont éppen hogy növelték. 
A korhatár előtti ellátásokra fordított összeg 2015-ig mintegy 170 Mrd Ft-tal esett 
vissza. A minden európai uniós országra rendszeresen készített ún. Ageing Reportok 
tanúsága szerint a magyar nyugdíjrendszer a leginkább fenntartható uniós viszony-
latban, ami azt jelenti, hogy hosszú távon nem kell az öregedés költségvetési hatá-
saitól félni.49 Míg az Eu átlagában az előrejelzés szerint 1,4 százalékponttal nőnek 
a korfüggő kiadások 2060-ig, nálunk csak 0,8 százalékponttal. (Lásd 9. táblázat: 
Ageing Report 2015.) A  jelentős költségvetési forrásokkal megtámogatott gyerek-
párti intézkedésekkel is összefüggésben európai összehasonlításban is kimagasló 
mértékben nőtt a teljes termékenységi mutató. (Lásd 10. ábra: Termékenységi mu-
tató.) A családok stabilitására utaló válási és házasságkötési mutatók is pozitív irá-
nyú változáson mentek át. (Lásd 11. ábra: házasságok, válások és a termékenységi 
arányszám változása.) A nyugdíjrendszer – és így a költségvetés hosszú távú – fenn-
tarthatósága szempontjából ezek a változások (a foglalkoztatás és a növekedés mel-
lett) az igazán lényegesek.50
48 Többek közt Kun elemezte a magánnyugdíjrendszer problémáit. Lásd Kun János: A tyúk 
nem tojik aranytojást – gondolatok a magánnyugdíjpénztárakról, in Pénzügyi Szemle, 2010/1. 
szám, 101–111. o.
49 Ezen elemzések nem támasztják alá azokat a véleményeket, melyek szerint 20 éven belül 
összeomlik a magyar nyugdíjrendszer. Lásd Békesi László: A maffiaállam gazdaságpolitikája, in 
Magyar Bálint (szerk.): Magyar polip – A posztkommunista maffiaállam 2., 2014, Noran Libro, 
Budapest, 251. o.
50 A nyugdíjreform elmaradásáról szóló kritikákat a fentiek alapján nem tartjuk megalapo-
zottnak. Vö. Mellár (2014b): i. m. 20. o. Kétségtelen, még mindig megfogalmazódnak olyan 
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Az államadósság szerkezetében a nemzetközi szervezetek felé fennálló hitelek 
csökkenésén túlmenően (részben nem függetlenül attól) jelentős változások követ-
keztek be. Számottevően csökkent a devizakomponens, korábban nem tapasztalt 
mértékben nőtt a lakossági állampapír-állomány aránya. (Lásd 12. ábra: Lakossági 
állampapírok állománya 2010 és 2015 végén.) A 2012-től beinduló kamatesést kihasz-
nálandó csökkent az adósság újrafinanszírozási kockázatát mutató átlagos hátralevő 
futamidő a forint állampapírokon (minél rövidebb futamidejű állampapírokat bo-
csát ki az állam, annál gyorsabban tudja realizálni a kamatkiadásokban a hozam-
görbe lefelé való eltolódását), majd ezt követően a 2009-es értéket is meghaladó 
értékre emelkedett. (Lásd 13. ábra: A forint- és devizaadósság durációja.) A CDS 
felár 2014-re már a feltörekvő piaci szintek alá került. Nem is olyan régen még meg-
jelenhettek olyan vélemények, hogy a magyar adósság finanszírozhatósága csak a 
globális pénzbőségnek és 20-30 agresszíven spekuláló külföldi befektetési alapnak 
köszönhető,51 de az adatok nem támasztják alá ezt a véleményt.
A 2000-es évek második felében a laza fiskális szabályok következtében az önkor-
mányzati szektor fenntarthatatlan mértékben eladósodott. A központi kormányzat 
2014-gyel bezárólag közel 1400 Mrd Ft adósságot vállalt át. Ezzel párhuzamosan az 
önkormányzati hitelfelvétel szabályai jelentősen megszigorodtak, ami minimalizálta 
az erkölcsi kockázatot (azt, hogy az adósságátvállalás az érintettekben megerősíti a 
felelőtlen gazdálkodásra való hajlamot, illetve azt a mentalitást, hogy büntetlenül 
lehet a köz terhére gazdálkodni, mert „az állam a végén úgyis megment”).52 Ennek 
a veszélynek az elkerüléséről nemcsak a szigorú fiskális szabályok gondoskodnak, 
hanem az a jelentős támogatás is, amelyet – éppen az erkölcsi kockázat elkerülése 
érdekében, valamint a nyilvánvalóan felmerülő méltányossági szempontoknak meg-
felelően – a kormány 2014-től kezdődő négy év alatt az adósságkonszolidáció által 
nem érintett önkormányzatoknak juttat. (Lásd 10. táblázat: Az önkormányzati al-
rendszer adóssága és erkölcsi kockázatának kezelése.)
Kevesebb szó esik a közösségi közlekedést végző vállalatok adósságáról, amikor 
a kormányzat által végrehajtott egyensúlyteremtő, sebezhetőséget csökkentő in-
tézkedésekről volt szó. A polgári kormányzat nemcsak szimbolikus (bár az adott 
vidéki települések számára fontos) gesztusokkal, a korábban bezárt szárnyvonalak 
vélemények, hogy csak a magánpillér visszaállításával lehetne a fenntarthatóságot visszaállítani, 
de ez már aligha a főáramlat álláspontja. Lásd Bauer (2014): i. m.
51 Mihályi (2013): i. m. 150. o.
52 Mihályi a puha költségvetési korlát és az erkölcsi kockázat megjelenését tartja problemati-
kusnak az önkormányzati adósságátvételben, de ezenkívül a devizaadós mentés esetében, sőt az 
IMF által Magyarországnak nyújtott mentőövben is. Az ehhez hasonló kimentéseket csak a ban-
koknál tartja elfogadható eszköznek. Lásd Mihályi (2014): i. m. és Mihályi (2013): i. m. 136. o. 
Chikán a kimentések kapcsán a paternalizmus negatív következményeiről tesz említést. Lásd 
Chikán: i. m.
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újraindításával ismerte el a közösségi közlekedés jelentőségét, hanem a korábban 
nyilvánvalóan szűkös költségvetési szerepvállalás növelésével és a (relatíve magas 
kamatok mellett) állandóan hitelfelvételre kényszerített közlekedési cégek tényleges 
költségeinek elismerésével. Az ágazatra nem mint a pénzkivonás lehetséges célterü-
letére tekintett, hanem az állami vagyonnal való felelős és fejlesztésorientált gazdál-
kodás került előtérbe. Elismerésre került a pályavasúti infrastruktúra költsége, és 
nagymértékben csökkent az a korábbi gyakorlat, hogy a költségvetési előirányzatot 
lényegesen meghaladó évközi többlettámogatást kell biztosítani a vasútnak. (Lásd 
14. ábra: helyközi személyszállítás támogatása.) A MÁV-csoport adóssága közel 300 
milliárd Ft-tal tetőzött 2010-ben (lásd 15. ábra: MÁV-csoport adóssága), annak elle-
nére, hogy a szállítmányozási üzletágat a korábbi kormány idején eladták, és a válla-
latot ebből finanszírozták (az állami támogatást rövid távon csökkentve). ugyanak-
kor az elvárható, és a Széll Kálmán-terv során meghirdetett reformintézkedéseket a 
közösségi közlekedésben a kormányzat végrehajtotta. A segítség itt sem az erkölcsi 
kockázatot növelő módon ment végbe, hiszen a vállalat eredménypozíciójában ja-
vulás figyelhető meg.
Az ország sebezhetőségének csökkentését nagymértékben elősegítette az elmúlt 
25 évben sajnálatos módon ritkának számító – ugyanakkor a tankönyvi ajánlásként, 
kívánalomként sokszor igényelt – 2012-től induló tandem a költségvetési és a mo-
netáris politika között.53 A  költségvetés kamatkiadásainak csökkenéséhez szinte 
szétválaszthatatlan mértékben járult hozzá az átfogóbb gazdaságstratégiát is szol-
gáló költségvetési politika, valamint a szintén jóval szélesebb szerepfelfogást valló 
új jegybanki irányvonal. (Lásd 11. táblázat: Jegybanki és aktuális kamatláb változása 
2012 és 2015 között, és a kamatláb csökkenéséből adódó megtakarítás.) A jegybank 
az irányadó kamat csökkentésén túl meghirdette önfinanszírozási programját, amely 
a kereskedelmi bankok jegybanknál tartott önkéntes betéteit igyekezett az állampa-
pírpiac felé terelni. A támogató monetáris politika eredménye, hogy a költségvetés 
mintegy 200 milliárd Ft jegybanki veszteségtérítéstől mentesült, sőt a jegybank je-
lentős eredményt termelt. A  jegybanki irányváltás – amely az alapvető cél elsőd-
legessége mellett figyelmet fordít a kormány gazdaság- (ezen belül költségvetési) 
politikájának támogatására – nélkül a túlzottdeficit-eljárás alól való kikerülés is 
halasztódhatott volna, amennyiben a jegybanki eredményben elért fordulat ebben 
döntő szerepet játszott.54
53 Ez nem minden esetben volt pártpolitikai okokra visszavezethető, sokkal inkább mélyen 
fekvő gazdaságfilozófiai meggyőződések eltérésére. Vö. Matolcsy: i. m. 449. o.
54 Vö. MNB: Pénzügyi Stabilitási Jelentés, 2015. november. Várhegyi szerint az MNB nyeresé-
gessé tétele, mint cél veszélyes a törvényi feladataira. Ezzel szemben a jegybank célhierarchiát 
követ, ahol az inflációs és makroprudenciális feladatainak teljesítése elsőséget élvez, ezt követően 
azonban a kormány gazdaságpolitikájának támogatása is cél. A jegybanki veszteség „eltünteté-
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A kormányzat és a jegybank közös „teljesítménye” lett a lakossági devizahitelek 
kezelése. A kormányzat különféle módon kezdettől igyekezett az érintett családok 
helyzetét javítani (kilakoltatási moratórium, végtörlesztés, árfolyamgát, Nemzeti 
Eszközkezelő, családi csőd55). Kezdetben ebben a költségvetésnek kellett egyedül 
szerepet vállalnia. A  devizahitelek forintra váltásában később partnerre talált az 
új irányvonalat képviselő jegybankban. Összességében a lakosság hitelterhe a kor-
mányzati-szabályozói szerepvállalásnak köszönhetően a forintosítás hatására közel 
3000 milliárd forint értékű devizahitel került átváltásra, így 5% alá esett a háztar-
tási hitelportfólióban a devizahitelek aránya, és a gépjárműhitelek forintosításával 
1% alá csökkent,56 a lakosság nettó pénzügyi megtakarítása mintegy 9000 milliárd 
Ft-tal javult. (Lásd 16. ábra: A vállalatok és a háztartások teljes hitelintézeti szektorral 
szemben fennálló hitelállománya.) A lakosság pénzügyi viselkedésében is előtérbe 
látszik kerülni a biztonság, a GDP 6%-ára, korábban sosem látott mértékűre nőtt 
a háztartások nettó finanszírozási képessége az alapkamat-csökkentési ciklus elle-
nére. A vállalatok esetében a jegybank NhP-programja révén 2013-ban csökkent 
a fedezetlen devizarész aránya 30%-kal.57 Mindennek a változásnak nemcsak az a 
nagy horderejű következménye volt, hogy az adósok terhei csökkentek, hanem az is, 
hogy a monetáris politika a korábbinál jóval rugalmasabban tud élni a külső egyen-
súlyi problémák árfolyamon keresztüli kezelésének eszközével. Az erkölcsi kockázat 
csökken, mivel a jegybank a korábbinál jóval szigorúbb előírásokat tesz kötelezővé 
az új hitelek nyújtása során a bankoknak. A legnehezebb helyzetben levőknél az új 
hitel felvétele belátható időn belül fel sem merül, de a törlesztőképes háztarásoknál 
is ez a helyzet (emiatt sincs értelme erkölcsi kockázatról beszélni).
sének” az elsődleges célokat sértő kivitelezésére semmi sem utal. Lásd Várhegyi éva: Válasz 
a magyar gazdaság szerkezetének és pénzügyi rendszerének átalakulásáról szóló körkérdésre, in 
Külgazdaság, 2015/1–2. szám.
55 Nem feltétlenül a kormányzati szándék szerint, de végül is a személyi jövedelemadóban 
történt átalakítások is a korábbi hitelek törlesztésére és új pénzügyi megtakarításokra kerültek 
felhasználásra, azaz nem a fogyasztást élénkítették, hanem a sebezhetőséget csökkentették, leg-
alábbis rövid távon. Két-három év után viszont a háztartások pénzügyi vagyonának markáns 
növekedése erősítette a biztonságérzetet, ami a fogyasztási fordulathoz vezetett. Vö. Matolcsy: 
i. m. 526. és 540. o.
56 MNB (2015): i. m. 34. o.
57 Matolcsy: i. m. 317. és 386. o.
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3. TÁrsadalmI muTaTók és kölTségVeTés
A kormányzati stratégia részét képezte valamiféle értékváltás, amennyiben a munka 
középpontba állítása mind a segélyből, mind a társadalmi közhaszon nélküli speku-
lációból élés tagadását is jelentette,58 és a teljesítménynöveléssel arányos jövedelem-
emelkedés mellett tette le határozottan a voksot az egykulcsos, arányos jövedelem-
adó bevezetésével. A stratégia középpontjában nem a jövedelmi egyenlőtlenségekkel 
kapcsolatos érték-elköteleződés állt,59 hanem a foglalkoztatás és a hatékonyság nö-
velésének szándéka, amely egy bizonyos elméleti-empirikus kutatási irányzat ered-
ményeire alapozhatott. A felső jövedelmi kategóriák esetében az adócsökkentésnek 
a tudástőke felhalmozását és a többlet erőfeszítést kellett szolgálnia; a változások 
az ösztönző-rendszer átalakítását szolgálták, és nem arról volt szó, hogy a jövede-
lemelosztás egy bizonyos mintáját kívánták volna elérni, ami a tehetősek felé való 
jövedelemtranszfert („perverz jövedelemelosztást”) alapozott volna meg.60 A  jö-
vedelemelosztásban végbement változások egyébként nem támasztják alá azokat a 
kritikákat, amelyek szerint a kormány tevékenységét a társadalmi egyenlőtlenségek 
példa nélküli, folyamatos és drasztikus növekedése kísérte.61
A jövedelmi egyenlőtlenségek növekedése a GINI és a jövedelmi arányok szerinti 
mutatók alapján már 2010-ben (lásd 17. ábra: GINI; 18. ábra Jövedelmi ötödök; 19. 
ábra: Szegénységgel és társadalmi kirekesztéssel veszélyeztetettek aránya), az előző 
kormány által végrehajtott adóváltozásokkal összefüggésben indult el, jóval nagyobb 
mértékű emelkedést előidézve az egyenlőtlenség mértékében, mint a 2011-es adóvál-
tozások és egyéb intézkedések.62 A 2013-ban elért egyenlőtlenségi szintek ugyan fe-
58 Vö. uo. 219. o.
59 Ilyen szándékot vélelmez többek közt Mihályi. Lásd Mihályi (2013): i. m. 132. o.
60 Vö. Barcza: i. m. 28. o. Az egykulcsos adórendszer mellett elhangzottak olyan érvek kor-
mányzati oldalról, hogy az igazságos. Ez olyan értelemben helytálló, amennyiben a fő indokok 
(ösztönzőrendszer helyretétele) szempontjából egész egyszerűen indifferens az eredményként 
előálló jövedelemelosztási minta. Matolcsy szerint az új gazdaságpolitika a tudáson és a munkán 
keresztül kívánta elérni a társadalmi egyenlőtlenségek mérséklését, nem pedig az adórendszeren 
keresztül. Lásd Matolcsy: i. m. 278. o. A döntések „perverz jövedelemelosztásként” való értel-
mezésére lásd Békesi: i. m. 249. o.
61 Ezeket a számokat látva fogalmazta meg Csillag és Mihályi azt a kritikát, hogy a valóság-
ban nem is az történt – amit szerintük a kormány fennen hirdetett, azaz hogy a növekedést a 
társadalmi egyenlőtlenségek fokozásával lehet gyorsítani –, hanem hogy a kormány folytatta az 
osztogatás korábbi kormányokra jellemző politikáját. Lásd Csillag–Mihályi: i. m.
62 Fontos ezzel kapcsolatban azt megjegyezni, hogy az egyenlőtlenségi mutatók évszáma az 
Eurostat adatbázisában egy évvel későbbi, mint azon jövedelmi adatok, amelyeket mutatnak. 
Azaz a 2011-es évre a 2010-as jövedelmi adatok szerepelnek. Az Eurostat adatait használó tanul-
mányok 2011-re mutatják a jövedelmi egyenlőtlenségek nagyobb ugrását, pedig erre valójában 
2010-ben került sor. Pl. Szívós, valamint Krémer a 2009-es mutatókat veti össze a későbbi éveké-
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lette vannak a cseh és a szlovák szintnek, de alatta maradnak a lengyelnek, és messze 
alulmúlják a PIIGS-országok átlagát. Továbbá 2013-tól stagnálás, illetve csökkenés 
veszi kezdetét. Semmiféle drasztikus átrendeződés nem történt.
Az egykulcsos szja-rendszer a gazdaságpolitikai mixnek csak egy – bár fontos – 
részelemét képezte. Ennek az intézkedésnek az összefüggésekből való kiragadása 
téves következtetések levonására adott alkalmat. Az egyik – Századvég által készí-
tett – kutatás63 72-27%-ra tette az szja-rendszer átalakításával rosszul, illetve jól jár-
tak arányát a legjelentősebb súlyt jelentő, gyermektelen adózói körben. A tanulmány 
megközelítésével és így eredményeivel szemben viszont megalapozott kritika fogal-
mazható meg. A tanulmány az egyéni jövedelemeloszlást vizsgálta, azaz az elemzés 
az egyén jövedelmi helyzetének vizsgálata során nem vette figyelembe a többi család-
tag jövedelmi helyzetét, illetve az eltartottak számát. Intuitíve azonban könnyen be-
látható, hogy az egyének az intézkedések előnyeit-hátrányait jellemzően családjukra 
gyakorolt hatásuk alapján ítélik meg, semmint pusztán az egyénileg rájuk gyakorolt 
hatásuk alapján. Ebből a szempontból kulcsfontosságú az a kutatók előtt régóta is-
mert megállapítás (lásd például Benedek és szerzőtársai 2006-os írását)64, hogy a 
minimálbérre bejelentett – az adójóváírás igénybevételére korábban jogosult – mun-
kavállalók többsége nem szegény, hanem második-harmadik kereső egy közepes 
vagy magas jövedelmű háztartásban. Míg az adóztatás során általában az egyén jöve-
delméből indulunk ki, a szegénység inkább a család egy fogyasztási egységre jutó jö-
vedelme alapján definiálható. Az adórendszerek általában nem képesek figyelembe 
venni a család más tagjainak jövedelmét és a családban élő eltartottak számát sem. 
Ezért tehát amennyiben az szja-rendszer átalakításából fakadóan a modellben a nyer-
tesek csoportjába tartozókat családtagjaikkal együtt kellene megbecsülni és a nyer-
tesek arányát így megállapítani, akkor az biztosan 27%-nál jóval magasabb lenne.
A Munkahelyvédelmi Akcióterv keretében bevezetett célzott kedvezménynek 
nem elsődleges célja a szociális újraelosztás, ugyanakkor mivel a kedvezményeket 
jellemzően alacsony keresetű munkavállalók után vehetik igénybe, azok bizonyos 
mértékű jövedelem-újraelosztást is megvalósítanak. A Nemzetgazdasági Miniszté-
rium munkatársainak kutatási eredményei szerint a Munkahelyvédelmi Akcióterv 
vel (2012-vel), ugyanakkor a 2011-től induló új adórendszert teszi felelőssé az egyenlőtlenségek 
növekedéséért. Lásd Szivós Péter: A magyar háztartások jövedelme és fogyasztása nemzetközi 
összehasonlításban: felzárkózás vagy leszakadás? in Kolosi Tamás – Tóth István György: 
Társadalmi Riport – 2014, 2014, TÁRKI, Budapest, 60. o.; Krémer Balázs: hogyan fosztotta ki 
a maffiállam a társadalmat?, in Magyar Bálint (szerk.): Magyar polip – A posztkommunista 
maffiaállam 2., 2014, Noran Libro, Budapest, 186–189. o.
63 Tóth G. Csaba – Virovácz Péter: Nyertesek és vesztesek. A magyar egykulcsos adóre-
form vizsgálata mikroszimulációs módszerrel, in Pénzügyi Szemle, 2013/4. szám, 385–400. o.
64 Benedek Dóra – Rigó Mariann – Scharle Ágota – Szabó Péter: Minimálbéremelések 
Magyarországon 2001–2006, in PM Kutatási füzetek, No. 16. (2006).
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keretében nyújtott adókedvezmények jóval hatékonyabban találják meg a szegé-
nyebb háztartásokban élőket, mint az adójóváírás rendszere.65 A Századvég kutatói-
nak tanulmánya azonban nem vette figyelembe ezt az intézkedést, amely a leginkább 
kiszolgáltatott munkavállalók foglalkoztatásához kapcsolódó adóterhek csökkené-
sét eredményezte. A tanulmány továbbá azt is negligálta, hogy 2013-tól megszűnt 
a munkavállalói nyugdíjjárulék-plafon intézménye, amelynek következtében nem 
csupán a korábban progresszív szja-rendszer, de a korábban degresszív járulékrend-
szer is lineárissá vált. ugyancsak figyelmen kívül hagyta, hogy az adójóváírás meg-
szüntetésének ellensúlyozására a kormány 2012-ben egy bérkompenzációs rendszert 
vezetett be, amely a versenyszektorban a bérek emelését munkáltatói adókedvez-
ménnyel ösztönözte. A tanulmány csak 2013-ig vizsgálta az intézkedések hatását, így 
még nem vette, vehette figyelembe a családi kedvezmény egyéni járulékokra való, 
2014-től esedékes kiterjesztését sem.
A kormányzat egyfelől tudatosan törekedett a többletteljesítményre, innovációra, 
tudástőke felhalmozásra, ezáltal az ország felemelésére fokozottan képes rétegek 
ösztönzésére az e csoportok számára adekvát eszközökkel, így az egykulcsos adózás 
bevezetésével. Másfelől viszont igyekezett a nehezen foglalkoztathatók aktivizálá-
sára, ami más eszközöket igényelt (Munkahelyvédelmi Akcióterv járulékcsökken-
tése, közmunka). A munkájuk iránti keresletet serkentette, így emelkedett foglalkoz-
tatásuk, ennek révén javulhatott relatív jövedelmi pozíciójuk.
Központi helyet foglalt el a stratégiában az olyan, társadalmilag nehéz helyzet-
ben levő réteg megsegítése, mint devizahitelesek részben szociális megfontolásból, 
részben a gazdasági észszerűség alapján, növekedési és egyensúlyi okokból. (Lásd 
20.  ábra: Adósmentő csomag; 21. ábra: Lakossági adósságállomány változása a 
kormány által meghozott intézkedések hatására.) A  rezsicsökkentésben egyfelől 
szociális szempontok érvényesültek, másfelől viszont alapvetően általános fogyasz-
tóvédelmi megfontolások játszottak szerepet (mely utóbbi miatt nem érvényesült 
benne az egyes bírálók által hiányolt célzottság, a rászorultsági szempontok kizá-
rólagos érvényesülése). Minden fogyasztó, jövedelmi helyzettől függetlenül része-
sült az árcsökkenés előnyeiből, mivel a kormányzat érvrendszere szerint a korábbi 
években a szolgáltatók piaci és politikai alkupozíciójuk révén minden fogyasztóval 
szemben méltánytalanul kerültek fölénybe. Mindazonáltal, mivel a rezsiköltségek 
a kevésbé tehetőseknél relatíve, az összes jövedelem, illetve fogyasztás arányában 
magasak, a rezsicsökkentés viszonylagosan a szegényebbeket érintette kedvezően. 
(Lásd 22. ábra: Rezsicsökkentés mértéke.)
Amennyiben a foglalkoztatást, illetve teljesítményt növelő adóintézkedések és 
a devizahiteles mentő intézkedések költségvetési számait összehasonlítjuk, látható, 
65 Svraka András – Szabó István – hudecz Viktor: Foglalkoztatásösztönző adókedvez-
mények a magyar munkaerőpiacon, in Pénzügyi Szemle, 2013/4. szám, 401–417. o.
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hogy a kormányzati lépésekre szánt költségvetési forintok mind a tehetősebb, mind 
a szegényebb rétegeken hasonlóan jelentős mértékben segítettek.66 A tehetősebbek-
nek segítő egykulcsos rendszer 400 milliárd Ft-os költsége mellett sor került a csa-
ládi állapotuk miatt jellemzően szegényebb gyermekes családok adókedvezményé-
nek bővítésére, ami (2014-ben) mintegy 220 milliárd Ft-os előnyt jelent számukra; 
145 milliárd forintnyi járulékcsökkentés, valamint a 2015-re 300 milliárd forintnál 
is magasabb kerettel rendelkező közmunka segítette a nehezen foglalkoztathatókat. 
A relatíve jobb anyagi helyzetben levők végtörlesztésére ugyanúgy nagyjából 100 
milliárd Ft-os költségvetési forrás jutott, mint a legnehezebb helyzetűekre, akiken 
a Nemzeti Eszközkezelő, az árfolyamgát, majd végül a bankok elszámoltatása révén 
próbált segíteni a kormány. Részben erre vezethető vissza, hogy a jövedelmi egyenlőt-
lenségekben mutatkozó növekedés megállt, megfordult a kormányzati ciklus végén.
Egy Eu-bizottsági elemzés67 azt mutatta ki, hogy míg a régi Eu-tagokban a sze-
génység nem nőtt (a jelentős anyagi depriváció és alacsony munkaintenzitás mutatók 
alapján68), addig a válság által súlyosan érintett dél-európai országokban (Portugá-
lia kivételével), Írországban, valamint az újonnan csatlakozottak közül Bulgáriában, 
Romániában, Lettországban, Litvániába és Magyarországon jelentős romlás követ-
kezett be. ugyanezen tanulmány azt is megállapította, hogy a hosszú távú munka-
nélküliség az, amely a jelentős anyagi deprivációt a leginkább magyarázza. Ez alap-
ján a kormányzat azon törekvése, hogy a nehezen foglalkoztatható, tehát hosszabb 
ideje munka nélkül levők foglalkoztatását segítse, igazolást nyer.
Nagy nyilvánosságot kapott az a közmunkával kapcsolatos kutatási eredmény,69 
mely szerint annak esélye, hogy a közmunkások fél éven belül munkát találnak, 
meglehetősen csekély, alig több mint 10%. A tanulmány szerzői a nyílt munkapiacra 
lépés elősegítésében látták a közmunkaprogram „fő ígéretét”, innen nézve valóban 
nem tűnik nagynak a piaci munkához jutók aránya. A többi aktív foglalkoztatáspo-
litikai program kilépési esélyeit (50-60%) állítják szembe a közmunkáéval; egy ilyen 
összehasonlításban valóban nagyon hatékonytalannak tűnik a közmunka. Sőt, azt 
a tézist is megfogalmazzák a szerzők, hogy a közmunka nemcsak nem segíti, hanem 
66 Gyakran előkerül az a kritika, hogy a valóban rászorult és kiszolgáltatott hiteladósokkal 
nem törődött a kormány. Lásd Békési: i. m. 249. o. Várhegyi szerint csak pár milliárddal ellátott 
Nemzeti Eszközkezelőt szánták a legrosszabb helyzetű devizaadósoknak. A számok azonban mást 
mutatnak. Lásd Várhegyi: i. m. 250. o.
67 Duiella, Matteo – Turrini, Alessandro: Poverty developments in the Eu after the 
crisis: a look at main drivers, in ECFIN Economic Brief, Issue 31. (2014).
68 A jelentős anyagi depriváció mutatója azt nézi, hogy milyen arányban okoz problémát ki-
lenc háztartási kiadási tétel közül legalább négy finanszírozása a családoknál.
69 Cseres-Gergely Zsombor – Molnár György: Közmunka, segélyezés, elsődleges és má-
sodlagos munkaerőpiac, in Kolosi Tamás – Tóth István György: Társadalmi Riport – 2014, 
2014, TÁRKI, Budapest, 204–225. o.
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rontja a nyílt munkapiacra kerülés esélyét, mivel minél többször közfoglalkozta-
tott valaki, annál kisebb az esélye, hogy elhelyezkedjen. Csakhogy a kormányzati 
stratégia célja jóval összetettebb volt, mint a nyílt munkapiacra lépés biztosítása. 
A nehezen foglalkoztatható, többségében még nyolc osztályt sem végzett, a magán-
vállalkozások által elkerült régiókban élő nagy létszámú népességről való gondos-
kodás és vidékfejlesztés is cél volt, amint az is, hogy a munka világából kiesettek 
jó ideje tartó mentális leépülésének, a bűnözés terjedésének vessen véget. A köz-
munkaprogramba kerültek nagy tömege számára a többszörösen hátrányos helyzetű 
kistérségekben és a humán tőke nagyon alacsony szintjével aligha lenne indítható 
olyan munkahelyteremtési program, ahol 50-60%-os piaci foglalkoztatási esélyre 
számíthatnánk.70 A közmunka tapasztalatai valóban arra utalnak, hogy a vonatkozó 
szabályok időnként útjában állhattak az akár alkalmi piaci munkavállalásnak. Azon-
ban az ezen való változtatás, a korrekció nem ellentétes a kormányzati szándékokkal, 
hanem összhangban van azokkal. A kutatás eredményeinek értékelésében az okság 
irányának vizsgálata is megfontolandó lehet: talán nem azért csökken a piaci elhe-
lyezkedés esélye, mert többször is közfoglalkoztatásban helyezkedik el valaki, ha-
nem fordítva, minél inkább gátolt a piaci munka találása, annál többször kénytelen 
az illető közmunkát vállalni.
1. mellékleT. Imf‑jaVaslaTok
IMF Country Report 11/35, 2011 február71
A jelentésben megfogalmazott javaslatok:
• Szociális juttatások célzottabb megállapítása (családi pótlék jövedelemhez kötése, 
központi és helyi szintű szociális ellátások összehangolása), ami becslésük szerint 
1,8% megtakarítást hozhat (a GDP arányában).
• Munkaerőpiaci intézkedések szűkítése a leghátrányosabb helyzetű csoportokra, 
ami 0,3% megtakarítást hozhat (a GDP arányában).
• Közszférában kifizetett bértömeg csökkentése: létszámcsökkentéssel, helyi köz-
igazgatás hatékonyságának javításával, ami 1% megtakarítást hozhat (a GDP ará-
nyában).
• Állami közlekedési társaságok (MÁV, BKV, Malév) átszervezése a veszteségeik 
csökkentésére, ami szintén 1% (a GDP arányában) megtakarítást hozhat.
70 A szerzők maguk írják: „A legmélyebb nyomor körülményei között esély sincs arra, hogy az 
aktív munkapiaci eszközöknek, a különböző kifinomult programoknak érdemi hatása legyen.” Lásd 
Cseres-Gergely – Molnár: i. m. 223. o.
71 IMF: Hungary: Staff Report for the 2010 Article IV Consultation and Proposal for Post-
Program Monitory, Country Report No. 11/35. (2011).
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IMF Country Report 12/13 2012 január72
A jelentés szerint az alkalmazott fiskális politika túlságosan visszafogó jellegű, torzító 
hatású, illetve az intézkedések végrehajtása túl bonyolult. Olyan intézkedéseket sür-
get, amelyek egyszerre segítik az eladósodottság hosszú távon fenntartható finanszí-
rozását és a növekedést. Megismétli az előző évi javaslatokat (számszerűsített hatást 
nem említve), és kiegészíti egy újabb elemmel:
• szociális ellátások igénybevételének jövedelemkorláthoz kötése,
• létszámleépítés a közszférában (különösen az önkormányzatoknál),
• az állami közlekedési vállalatok átszervezése,
• az egykulcsos adó újragondolása.
IMF Country Report No. 13/85, 2013. március73
A jelentés szerint a fő probléma az alacsony növekedési potenciál (becslésük szerint 
1,5%), amely a régiós társakénál is jóval alacsonyabb. Ennek kezelésére a következő 
javaslatokat adja:
• üzleti klíma javítása: nagyobb kiszámíthatóság az adózásban (véleményük szerint 
a különadók a befektetői hangulat romlását okozták), és befektető védelem foko-
zottabb érvényesítése,
• a munkaerő-kínálatot növelő és munkavállaló-barát adózás: az alacsony jöve-
delmű munkavállalók számára egy alapszintű adómentesség biztosítása,
• közmunkaprogram újragondolása: jelentősen növelve a képzés és a kompetencia-
növelés szerepét,
• női munkavállalás elősegítése szociális támogatások átalakításával: a pénzbeni 
(gyes és gyed) ellátások csökkentésével párhuzamosan növelni kellene a termé-
szetbeni (bölcsődei és óvodai) ellátásokat,
• a veszteséges állami közlekedési vállalatok átszervezése.
IMF Country Report No. 14/155, 2014. június74
A növekedést hátráltató tényezők csökkentése, az ágazati különadók kivezetése és 
a szükséges strukturális átalakítások érdekében az alábbi javaslatokat adják:
• dologi kiadások (nem-Eu termékek és szolgáltatások vásárlásának) nominális be-
fagyasztása, ami becslésük szerint 1,2% megtakarítást hozhat (a GDP arányában),
• közszférában alkalmazottak számának csökkentése, ami becslésük szerint 0,5% 
megtakarítást hozhat (a GDP arányában),
72 IMF: Hungary 2011 Article IV Consultation and Second Post-Program Monitoring Discussions, 
Country Report No. 12/13. (2012).
73 IMF: Hungary: 2013 Article IV Consultation and Third Post Program Monitoring Discussions, 
Country Report No. 13/85. (2013).
74 IMF: Hungary 2014 Article IV Consultation. Country Report No. 14/155. (2014).
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• közösségi közlekedésben jegyártámogatások megszüntetése, ami 0,2% megtakarí-
tást hozhat (a GDP arányában),
• közlekedési vállalatok működési támogatásának megszüntetése, ami 0,9% megta-
karítást hozhat (a GDP arányában),
• forgalmiadó-kulcsok csökkentése (3 helyett 2 adókulcs), ami 0,3% megtakarítás 
hozhat (a GDP arányában),
• társasági adó mentességek (sporttámogatás kapcsán) megszüntetése, ami 0,2% 
megtakarítás hozhat (a GDP arányában),
• jövedéki adó (üzemanyag, dohány) kedvezmények megszüntetése, ami 0,4% meg-
takarítás hozhat (a GDP arányában),
• áfacsalások megszüntetése: a becsült csalások 75%-ának megszüntetését feltéte-
lezve 1,3% megtakarítás hozhat (a GDP arányában).
2. mellékleT. a fIskÁlIs InTézkedések 
makrogazdasÁgI HaTÁsaI
Az IMF stábja75 kidolgozott egy globális szereplőkkel, illetve monetáris és fiskális 
hatásokkal is számoló, általános egyensúlyi modellt az Eu országokra. Ezt a modellt 
a magyar gazdaságra kalibrálta az IMF szakértője, Alejandro Guerson abból a célból, 
hogy a magyar fiskális politika manőverezési lehetőségeit76 elemezze.
A modell azt vizsgálja, hogyan hatnak a költségvetési konszolidáció különböző 
módozatai a magyar gazdaságra rövidebb-hosszabb távon. hat olyan fiskális eszköz 
hatását elemzi, amelyekkel a költségvetési egyensúly javítható: 1. fogyasztási adók 
növelésének, 2. vállalati szektor fokozottabb adóztatásának, 3. munkát terhelő adók 
növelésének, 4. kormányzati fogyasztás visszafogásának, 5. kormányzati beruházá-
sok csökkentésének és végül a 6. transzfer kiadások leépítésének a hatását nézi.
A számításai szerint a legkiterjedtebb és legnagyobb hatása a kormányzati beru-
házások visszafogásának van. A modell szimulációja szerint ez a GDP 1 százalék-
pontos csökkenését eredményezheti ötéves időtávon, 10 éves időtávon pedig már 
csaknem 3 százalékponttal is alacsonyabb lehet, mint az alap (beruházások vis-
szavágása nélküli) szcenárió szerint. Ráadásul azonnali negatív hatással lenne az 
aggregát keresletre, ami a vállalatokat is a termelési tényezők leépítésére készteti. Így 
a beruházások és a reálbérek is visszaesnek hosszú távon (maximálisan az előbbi 1,93, 
az utóbbi 2,86 százalékponttal).
75 Kumhof, Michael – Laxton, Douglas – Muir, Dirk – Mursula, Susanna: The Global 
Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF) – Theoretical Structure, in IMF Working Paper 
Series, No. 34. (2010).
76 Guerson, Alejandro: The composition of fiscal consolidation matters - policy simulations 
for hungary, in IMF Working Paper: Hungary: Selected Issues Paper, No. 207. (2013).
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A kormányzati fogyasztás visszafogásával vagy a transzferkiadások megkurtításá-
val megvalósított konszolidációnak viszont csekély hatása lenne hosszú távon. ha az 
adók emelésével igyekezne a kormány a költségvetési egyensúlyt elősegíteni, akkor a 
legkevésbé a társasági adókhoz szabadna nyúlnia. Az IMF-es szakértő szimulációja 
szerint ez hosszú távon a GDP 1,52 százalékpontos csökkenését is eredményezheti. 
Ennek legfőbb oka az, hogy a vállalati szektor az adóemelés hatására visszafogná 
a beruházásokat (már hároméves időtávon akár 8 százalékponttal is). A gazdasági 
visszaeséssel megegyező mértékben a reálbérek alacsonyabbak lennének.
Az IMF-es szakértő eredményeit felhasználva megnéztük, hogyan hat a 2010–2013 
között végbement költségvetési szerkezet átalakulása. Az Orbán-kormány emelte a 
fogyasztási adókat (összességében a GDP 0,95%-ában), nőtt (GDP 0,22%-ának meg-
felelő mértékben) a vállalatok adóztatása, és csökkentette a munkát terhelő adókat 
(GDP-arányosan 0,91%-kal). ugyanakkor visszafogta a kormányzati fogyasztást és 
a transzferkiadásokat.
1. táblázat • Fiskális intézkedések 2010 és 2013 között, munkáltatói nyugdíjbefizetések 
átirányítását figyelembe véve.  
Forrás: NGM számítása az Eurostat GFS és Trends in Taxes adatbázis alapján.
GDP %-a
Fogyasztási adók változása 0,95
Társasági adók változása 0,22
Munkát terhelő adók változása 0,49
Munkát t. adók (korrigált) változása* −0,91
Kormányzati fogyasztás változása −1,90
Kormányzati beruházások változása 0,70
Transzfer kiadások változása −0,10
Ez a szerkezetváltozás a költségvetésben a modell elaszticitási mutatóit figyelembe 
véve hosszú távon elősegíti a GDP növekedését. Ahogy a következő táblázatba fog-
lalt számításaink mutatják, a kormányzati beruházások növekedése és a munkát 
terhelő adók csökkentése együttesen 2,58 százalékponttal növeli a potenciális kibo-
csátást 10 éves időtávon, és a reálbérek alakulását is. Rövid távon azonban a nemzeti 
össztermék és a bérek visszaesésével jár a kormányzati kiadások visszafogása és az 
adók emelése a szimuláció szerint. A  beruházásokra is rövid távon jelentős vis-
szaesést jelez a modell az adóemelések hatásaként, de hosszú távon a kormányzati 
beruházások növelése és a munkát terhelő kiadások lefaragása pozitívan stimulálja.
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2. táblázat • Fiskális szerkezetváltozás várható hatása a GDP, a beruházások, és a reálbérek 
alakulására az IMF modellje szerint. Forrás: NGM számítás.
Fiskális eszközök GDP alakulása
Beruházás 
alakulása
Bérek 
alakulása
Fogyasztási adók emelése −0,14 −0,34 −0,14
Társasági adók emelése −0,33 −1,74 −0,33
Munkát terhelő adók emelése −0,31 −0,39 −0,31
Munkát terhelő adók (korrigált) emelése 0,58 0,73 0,58
Kormányzati fogyasztás csökkentése −0,48 −0,63 −0,48
Kormányzati beruházások csökkentése 2,00 1,35 2,00
Transzfer kiadások csökkentése 0,00 −0,01 0,00
Összhatás: 1,32 −1,03 1,32
3. mellékleT. ÁBrÁk, TÁBlÁk
1 a. ábra • Foglalkoztatotti létszám változása 2015 negyedik negyedévében 
2009 azonos időszakához képest. Forrás: KSH, NGM
1 b. ábra • A 15–64 éves foglalkoztatottak számának változása  
2010-hez képest. Forrás: Eurostat.
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3. táblázat • Munkahelyvédelmi Akció keretében nyújtott adókönnyítések. 
Forrás: NGM.
2015 tényleges 2016 várható
Bevételkiesés 
összege (pénzfor-
galom, Mrd Ft)
Igénybevevők 
száma 
(fő, vállalkozás)
Bevételkiesés 
összege (pénzfor-
galom, Mrd Ft)
Igénybevevők 
száma 
(fő, vállalkozás)
KATA* 37,6 117 300 38,4 144 000
KIVA* 8,8 6 600 8,6 6 600
Munkahelyvédelmi Akció** 135,5 866 056 144,8 925 000
25 év alatti munkavállalók 27,7 160 544 29,6 170 000
55 év feletti munkavállalók 48,1 325 961 50,0 350 000
Szakképzetlen munkavállalók 39,2 289 518 41,5 305 000
Tartósan álláskeresők 8,6 30 592 9,0 32 000
Kisgyermekes munkavállalók 10,2 38 890 10,2 40 000
Mezőgazdasági munkavállalók 1,7 20 551 4,5 28 000
 * éves átlagos létszám és pénzforgalmi bevételkiesés
** december havi létszám- és havi járulékbevallásokban szereplő kedvezmény
2. ábra • „Gyed extra” programba lépők számának alakulása.  
Forrás: NGM.
3. ábra • Nők foglalkoztatása és a bölcsödébe fel nem vett gyermekek  
számának változása. Forrás: KSH.
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4. ábra • Állami érdekeltségű forráskihelyezések (MFB, EXIM, NHP összesen).  
Forrás: MFB Zrt., EXIM Bank, MNB.
4. táblázat • A kkv‑k viszonylagos pozíció javítása hazai költségvetési forrásokból 
(Mrd forintban). Forrás: NGM számítása.
hazai cégek támogatása
Társasági adókulcs 500 millió forintig 10%* 173,6
KATA–KIVA révén nyújtott adóelőnyök** 46,4
Munkahelyvédelmi Akció keretében nyújtott szociális hozzájárulási adó kedvezmény 
(háromnegyede juthat hazai kkv-knak)** 101,6
Kamatkiegyenlítési támogatás kkv-knak** 8,2
Mindösszesen: 329,8
A hazai exportképességet és foglalkoztatást kiemelten javító 
innovatív, jellemzően külföldi cégek támogatása
Fejlesztési adókedvezmény* 28,1
Beruházás Ösztönzési Célelőirányzat** 13,5
Munkahelyvédelmi Akció keretében nyújtott szociális hozzájárulási adó kedvezmény 
(egynegyede juthat ezen cégeknek)** 33,9
Kamatkiegyenlítési támogatás** 14,8
Mindösszesen: 90,3
hazai cégek támogatásának aránya: 78,5%
* 2014. évi adatok   ** 2015. évi adatok
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5. táblázat • Ágazati különadók. Forrás: NGM.
2012. évi tényleges 2014. évi tényleges 2015. évi előzetes
millió 
forintban
GDP 
%-ában
millió 
forintban
GDP 
%-ában
millió 
forintban
GDP 
%-ában
Közvetlen ágazati különadók
Energiaellátók jövedelemadója 5 610,0 0,02 34 959,3 0,11 41 608,0 0,12
Pénzügyi szervezetek különadója 182 584,8 0,64 148 554,6 0,46 149 595,7 0,44
hitelintézeti járadék 9 742,8 0,03 20 582,3 0,06 10 122,1 0,03
Egyes ágazatokat terhelő különadó 165 645,2 0,58 −969,6 0,00 258,2 0,00
Közműadó — — 55 021,1 0,17 55 906,6 0,17
Biztosítási adó — — 28 745,7 0,09 30 109,4 0,09
Összesen: 363 582,8 1,27 286 893,4 0,89 287 600,0 0,85
Egyes termékeket és szolgáltatásokat terhelő adók, melyek nem tekinthetők ágazati különadónak
Távközlési adó 18 322,5 0,06 55 840,2 0,17 54 590,3 0,16
Pénzügyi tranzakciós illeték állam-
háztartáson kívüli bevétele — — 183 847,4 0,57 178 884,0 0,53
Baleseti adó 25 926,7 0,09 23 902,0 0,07 27 694,4 0,08
Népegészségügyi termékadó 19 208,9 0,07 20 389,6 0,06 29 880,4 0,09
Gyógyszergyártók befizetései 72 605,1 0,25 60 098,0 0,19 65 868,1 0,20
Iparűzési adó sávossá tétele a kis-
kereskedelmi szektor különadójának 
eltörlése miatt
— — 19 500,0 0,06 19 500,0 0,06
Összesen: 136 063,2 0,48 363 577,2 1,13 376 417,2 1,12
Mindösszesen: 499 646,0 1,75 650 470,6 2,02 664 017,2 1,97
6. táblázat • Versenyképesség: Magyarország helyezése a rangsorokban. 
Forrás: WEF, IMD, World Bank.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
WEF: Global Competitiveness Index 62 58 52 48 60 63 60 63
IMD: World competitiveness 45 42 47 45 50 48 48 48
World Bank: Doing business 41 52 46 51 54 58 54 42
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5. ábra • Visegrádi országok rangsora és GCI mutatóinak értéke (pontszám). 
Forrás: WEF: Global Competitivenes Reports.
6. ábra • Magyarország és a V3 rangsora és mutatóértéke a GCI makrogazdasági helyzetre 
(3. pillér) vonatkozó értékelése alapján. Forrás: WEF: Global Competitivenes Reports.
7. ábra • Kutatás‑fejlesztési ráfordítások (a GDP százalékában). Forrás: KSH.
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8. ábra • Potenciális GDP alakulása. Forrás: EU COM AMECO adatbázis.
9. ábra • Internet‑hozzáféréssel rendelkezők aránya. Forrás: KSH.
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Összes ágazat
Cseh Köztársaság 1,1% −1,9% −4,8% −2,9%
PIIGS (Írország kivételével) −10,5% −23,1% −27,6%
Magyarország −1,3% −5,6% 1,2% 12,6%
Eu (ahol elérhető) 1,4% −2,0% −4,3% −1,5%
Nagy- és kiskereskedelem
−1,1% −7,8% −16,9% −17,4%
−10,6% −21,0% −19,8%
−0,9% −4,9% 2,3% 7,5%
1,8% 2,7% 0,5% 4,3%
Mezőgazdaság, erdőgazdálkodás, 
halászat
Cseh Köztársaság 15,8% 54,9% 44,7% 41,4%
PIIGS (Írország kivételével) −2,6% −12,5% −16,9%
Magyarország 1,8% 7,4% 10,3% 25,4%
Eu (ahol elérhető) 9,2% 11,6% 2,3% 3,6%
Pénzügyi, biztosítási tevékenység
3,7% 1,4% −8,2% −15,4%
4,9% −22,6% −17,1%
20,2% −11,4% −4,6% −33,2%
7,8% 13,0% 11,8% 15,6%
Információ, kommunikáció
Cseh Köztársaság −2,2% −6,0% 2,5% −6,9%
PIIGS (Írország kivételével) −11,2% −12,3% −17,2%
Magyarország −8,5% −0,7% −5,4% 1,9%
Eu (ahol elérhető) −1,1% 6,2% 5,0% 2,5%
Feldolgozóipar
17,5% 24,1% 25,2% 32,0%
−6,4% −9,7% −11,3%
27,5% 26,2% 27,2% 36,4%
10,0% 9,3% 6,8% 8,5%
Energiaszektor
Cseh Köztársaság −9,5% −23,9% −26,8% −26,5%
PIIGS (Írország kivételével) 2,1% −6,3% −3,7%
Magyarország 7,9% −36,3% −42,5% −53,6%
Eu (ahol elérhető) 12,4% 18,7% 18,6% 11,8%
Szállítás, raktározás
−6,8% −30,1% −30,9% −26,8%
10,7% −24,9% −26,8%
−16,0% −18,9% −2,5% 5,0%
5,6% −10,3% −9,7% 2,2%
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Vízellátás, szennyvíz gyűjtése, kezelése, 
hulladékgazd., szennyeződésmentesítés
Cseh Köztársaság 0,1% 3,9% 1,6% −16,2%
PIIGS (Írország kivételével) −29,3% −40,0% −42,1%
Magyarország −7,8% 2,5% 25,8% 22,7%
Eu (ahol elérhető) −8,0% −10,2% −14,7% 16,3%
Vállalatok beruházási rátája összesen (GDP %-ában)
V3* 15,3% 14,1% 15,0% 14,7%
PIIGS 10,5% 10,3% 9,9% 10,6%
Magyarország 14,0% 12,8% 13,2% 13,7%
Eu 28 (ahol elérhető) 12,4% 11,7% 11,6% 11,8%
*A visegrádi országok közül 2013–2014-ben Lengyelországra nincs adat.
7. táblázat • Bruttó állóeszköz‑felhalmozás változása a 2010. évi szinthez képest.  
(A PIIGS országokra 2014-es adat nem áll rendelkezésre.) Forrás: Eurostat.
260 a fiskáLis poLitika a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   260 2017.07.14.   15:56:42
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Adósságállomány
Maastrichti adósság 
(GDP %) 71,6% 78,0% 80,6% 80,8% 78,3% 76,8% 76,2% 75,3%
Nettó adósság (GDP %)* 52,1% 59,8% 62,9% 56,3% 57,1% 57,7% 56,7% 57,2%
Deviza adósság aránya 40,1% 46,3% 47,0% 51,8% 43,4% 42,1% 39,8% 35,3%
Bruttó külső adósság 32 864,2 37 671,0 39 180,6 42 111,8 37 188,1 35 594,8 37 683,7 37 072,8
GDP százalékában 121,5% 143,5% 144,8% 149,7% 129,9% 118,4% 117,1% 110,0%
Fizetési mérleg adatok, (milliárd forint)
Folyó fizetési mérleg, 
egyenleg −1911,8 −212,3 75,6 209,9 497,2 1199,3 660,5 1478,8
Áruk és szolgáltatások, 
egyenleg 99,5 1065,4 1447,9 1727,2 1940,8 2195,3 2302,5 2899,1
Befektetések jövedelmei, 
egyenleg −2046,3 −1582,1 −1721,3 −1999,1 −2057,7 −1940,6 −2551,0 −2414,1
Kamatkiadás
Kamatkiadás (ESA) 
(milliárd forint) 1100,3 1185,2 1115,3 1172,4 1314,4 1363,5 1301,0 1209,5
A GDP százalékában 4,1% 4,5% 4,1% 4,2% 4,6% 4,5% 4,0% 3,6%
Lakossági állampapírtömeg
Állomány (milliárd forint) 546,6 446,6 435,7 473,8 986,6 1688,5 2411,1 3517,4
Központi költségvetés adós-
ságának arányában (%) 3,0% 2,4% 2,2% 2,3% 4,8% 7,7% 10,1% 14,2%
háztartások nettó pénzügyi vagyona
Állomány (milliárd forint) 15 460,3 17 523,3 18 516,9 19 911,3 22 563,5 25 118,9 28 411,8 32 314,1
A GDP százalékában 57,2% 66,7% 68,5% 70,8% 78,8% 83,5% 88,3% 95,9%
Önkormányzati adósságállomány
Állomány (milliárd forint) 1035,6 1083,2 1255,3 1209,3 1071,7 463,7 31,2 55,1
A GDP százalékában 3,8% 4,1% 4,6% 4,3% 3,7% 1,5% 0,1% 0,2%
MÁV-csoport adóssága
Állomány (milliárd forint) 262,5 276,9 290,7 274,3 228,6 221,4 150,7 98,2
A GDP százalékában 1,0% 1,1% 1,1% 1,0% 0,8% 0,7% 0,5% 0,3%
BKV adóssága (A 2015. évi féléves adat.)
Állomány (milliárd forint) 69,7 79,3 72,8 64,2 69,0 64,7 57,2 2,9
A GDP százalékában 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,0%
GDP (milliárd forint) 27 038,1 26 258,7 27 051,7 28 133,8 28 627,9 30 065,0 32 179,7 33 711,8
*A nettó adósság itt a bruttó adósság likvid pénzügyi eszközökkel korrigált mutatója  
(készpénz és betétek, rövid lejáratú értékpapírok, részvények, részesedések).
8. táblázat • Adósság, egyensúly. Forrás: NGM, MNB, ÁKK
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9. táblázat • Ageing report 2015. Forrás: Ageing Report 2015.
Változás 
13–60 2013 2020 2025 2030 2060
Eu
Nyugdíjkiadások, bruttó a GDP százalékában -0,2 11,3 11,2 11,4 11,6 11,2
Egészségügyi kiadások, a GDP százalékában 0,9 6,9 7,2 7,3 7,5 7,8
hosszú távú ellátás, a GDP százalékában 1,1 1,6 1,8 1,9 2,0 2,7
Oktatási kiadások, a GDP százalékában 0,0 4,7 4,5 4,5 4,5 4,6
Munkanélküli ellátások, a GDP százalékában -0,4 1,1 0,9 0,8 0,8 0,7
Magyarország
Nyugdíjkiadások, bruttó a GDP százalékában −0,1 11,5 9,8 9,3 8,9 11,4
Egészségügyi kiadások, a GDP százalékában 0,8 4,7 4,8 5,0 5,1 5,4
hosszú távú ellátás, a GDP százalékában 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8 1,2
Oktatási kiadások, a GDP százalékában −0,2 3,6 3,1 3,0 3,0 3,4
Munkanélküli-ellátások, a GDP százalékában −0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
10. ábra • Termékenységi mutató. Forrás: Eurostat.
11. ábra • Házasságok, válások és a termékenységi arányszám változása. Forrás: KSH.
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 12. ábra • Lakossági állampapírok állománya 2010 és 2015 végén.  
Forrás: ÁKK. Megjegyzés: Tartalmazza a lakosság által tartott Kamatozó Kincstárjegy, Féléves 
Kincstárjegy, Kincstári Takarékjegy mellett a Prémium Magyar Államkötvények, a  Bónusz 
Magyar Államkötvény és a Babakötvények állományát is.
13. ábra • A forint‑ és devizaadósság durációja. Forrás: ÁKK Zrt.
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10. táblázat • Az önkormányzati alrendszer adóssága és erkölcsi kockázatának kezelése.
Önkormányzati alrendszer kamatkiadása: 2011-ben, az adósságkonszolidáció indulásakor 44,3
Adósságkonszolidációban részt nem vett önkormányzatok támogatása: Az önkormányzatok 
közül 1139 db önkormányzatnak nem volt szüksége az adósságkonszolidációra. A jól gaz-
dálkodó önkormányzatok hátrányos helyzetbe kerültek volna a súlyosan eladósodottakkal 
szemben, ha csak adósságátvállalás történt volna. Az adósságkonszolidációban részt nem vett 
önkormányzatok ezért fejlesztési támogatásban részesültek, részesülnek 2014-től kezdődően.
50,0
Kamatmegtakarítás az önkormányzatoknál: Az adósságkonszolidáció indulásától kezdő-
dően 2014 végéig ekkora összeggel csökkent az önkormányzati alrendszer kamatterhe, ami 
döntően a minimálisra csökkent adósságállománynak köszönhető. Az átvállalt állomány 
1369,1 Mrd forint volt 2011–2014 között.
38,6
A 2011. évi CXCIV. törvény, az ún. stabilitási törvény szigorította az önkormányzati hitelfelvételt, majd 
később a kezesség- és garanciavállalást is: az önkormányzatok és társulásaik a Kormány hozzá járulása, 
valamint előzetes adatszolgáltatás nélkül csak az adósságrendezési eljárás során a hitelezői egyezség 
megkötéséhez szükséges reorganizációs hitelt, naptári éven belül lejáró likvid hitelt, fejlesztésnek nem 
minősülő európai uniós vagy más nemzetközi szervezettől az önkormányzat által megnyert pályázati 
támogatás önrészének és az így megnyert támogatás előfinanszírozásának biztosítására szolgáló ügy-
letet köthetnek, vagy ezen ügyletekhez kapcsolódó, illetve jogszabályon alapuló kezességet, garanciát 
vállalhatnak. Engedély nélkül, de előzetes adatszolgáltatás mellett ezenfelül a Fővárosi Önkormányzat-
nak és a megyei jogú városoknak százmillió forint, országos, nemzetiségi önkormányzatoknak húsz-
millió forint, egyéb helyhatóságoknak pedig tízmillió forint alatti, továbbá fejlesztési célú európai uniós 
vagy más nemzetközi szervezettől az önkormányzat által megnyert pályázati támogatás előfinanszíro-
zását szolgáló ügyletet lehet keletkeztetniük engedélykérés nélkül.
14. ábra • Helyközi személyszállítás támogatása. Forrás: NGM.
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15. ábra • A MÁV‑csoport adóssága. Forrás: NGM.
11. táblázat • Jegybanki és aktuális kamatláb változása 2012 és 2015 között, és a kamatláb 
csökkenéséből adódó megtakarítás. Forrás: NGM saját számítás.
Jegybanki irányadó kamatláb  
2012. aug. 29-ig (%)
Aktuális hozam  
2016 Különbség
DKJ 3 hó 6,66 0,93 −5,73
DKJ 6 hó 6,73 0,89 −5,84
DKJ 1 év 6,75 0,93 −5,82
Kötvény 3 év 6,76 1,48 −5,28
Kötvény 5 év 7,03 2,04 −4,99
Kötvény 10 év 7,36 2,91 −4,45
A jegybanki irányadó kamatláb csökkenését követően a hozamok is csök kenő pályára 
álltak, melynek következtében a kamatcsökkentési ciklus kezdetétől már több mint 
470 mrd forint kamatkiadást takarított meg a költségvetés.
16. ábra • A vállalatok és a háztartások teljes hitelintézeti szektorral szemben  
fennálló hitelállománya. Forrás: MNB.
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17. ábra • GINI. Forrás: Eurostat.
18. ábra • Felső és alsó jövedelemötödök aránya. Forrás: Eurostat.
19. ábra • Szegénységgel és társadalmi kirekesztéssel veszélyeztetettek  
aránya. Forrás: Eurostat. 
A 17., 18. és 19. ábra kapcsán fontos megjegyezni, hogy az egyenlőtlenségi mutatóknál használt 
alapadatok évszáma az Eurostat adatbázisában egy évvel későbbi, mint azon jövedelmi adatok, 
amelyeket mutatnak. Azaz a 2011-es évre a 2010-as jövedelmi adatok szerepelnek. Az Eurostat 
adatait használó tanulmányok is 2011-re mutatják a jövedelmi egyenlőtlenségek nagyobb ugrását, 
nem pedig 2010-re. Így ezekben a táblákban is korrigált, a tényleges időszakra vonatkozó évszá-
mokat tüntettük fel.
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20. ábra • Adósmentő csomag költségvetési egyenleg rontó hatása  
2011–2016 között. Forrás: MNB.
21. ábra • Lakossági adósságállomány változása a kormány  
által meghozott intézkedések hatására. Forrás: MNB.
22. ábra • Rezsicsökkentés mértéke. Forrás: NGM.
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Absztrakt • Az emberi társadalom működésének időtlen, mozgósító erejű alapgondolata 
a „közjóra” törekvés. A szó életünk egyik fontos hívó szavává vált. Térben és időben vál-
tozó tartalmához kapcsolódóan módosul érvényesülése a pénzügyek vitelében, elsősorban 
a költségvetési politika elvi, érték- és érdekhordozó céljaiban és gyakorlati, finanszírozási 
megoldásaiban. Az előadás néhány elvi, fogalmi meggondolás után a magyar költségvetési 
gazdaság pozícióit is ebből a megközelítésből vizsgálta. Választ keresett arra, hogy egyáltalán 
miként értelmezhető a fogalom, van-e kapcsolata a társadalmi működés fenntarthatóságá-
val. Az előadás bizonyítani szándékozott azt a következtetést, hogy bár a költségvetésben 
is visszatükröződő, társadalmi közjó megvalósítására irányuló törekvések térben és időben, 
országonként, szövetségi rendszerenként változhatnak, érvényesülésük alapfeltétele, hogy 
dinamikus egyensúly valósuljon meg a pénzügyi stabilitás és a társadalmi-gazdasági fejlő-
dés között. Ebből a megközelítésből kell vizsgálni a magyar államháztartás működésének 
folyamatait is.
Kulcsszavak: fiskális politika, válságkezelés, adósságkezelés.
JEL-kód: E62, h12, h63
1. a közjó érTelmezése a Pénzügyekre
A közjó, mint hívó szó, egyre inkább életünk részévé válik, és nem csak Bourdieu 
gazdaságra vonatkozó szociológiai megközelítése óta.1 hivatkoznak rá pro és kontra, 
tudományosan és ösztönösen anélkül, hogy pontosan körülírnák ezt az időtől, tér-
től el nem választható, a legkevésbé sem csak teológiai vagy szociológiai tartalmú, 
nagyon is gyakorlati fogalmat. Egyaránt elhangzik meggyőződéstől vezérelt társa-
1 Pierre Bourdieu (1930–2001) műveiben elemzi, hogy a profitorientált gazdálkodás miként 
gátolja a hosszabb távú megtérülését a társadalmi befektetéseknek. 1978-ban vezeti be az „önző” 
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dalmi programként, politikai-hatalmi érdekek szólamaként, vagy éppen azok har-
sogó, ugyancsak sokféle árnyalatban motivált kritikájaként, és természetesen jogos 
állampolgári, társadalmi várakozásként vagy inkább kívánságként. A bankrendszer 
és egyáltalán a pénzügyek működését érintően pedig különösen, ahol mind erőtelje-
sebb türelmetlenebb a kérdés: érvényesülhet-e itt a közjó szándéka? Valószínű, hogy 
erre a kérdésre – ma, a jelenlegi válság hatására különösen – többnyire előítéletes, 
elutasító a válasz,2 pedig a pénzügyek életünkhöz tartoznak. Legyen az fiskus vagy 
monetáris ügyek világa. Pénz nélkül nem működik a társadalom, nincs gazdasági 
fejlődés. Így például az is nyilvánvaló, hogy a globális világ kockázatközösségében 
– mondhatjuk sorsközösségében – élő nemzetek számára a nemzetközi pénzügyi 
intézmények, ha jól, valóban az alapító dokumentumaik szellemében működnek, 
akkor a közjót szolgálják.
Nyilvánvaló, hogy a mai mély bizalomhiány szavak és a gyakorlat között feszülő 
ellentmondásoknak, az ígéretekben való csalatkozásnak tulajdonítható. Mégis, hig-
gadtabb mérlegelésekre van szükség az általános elutasítás és a kiszolgáltatottság 
érzése hozta indulatok helyett.
A teljességre törekvő mérleg messze túlmutat lehetőségeimen. Nem vállalkoz-
hatom arra, hogy a piacgazdaság szereplői, a pénzügyi közvetítő-rendszer „közjó-
hoz” való várakozásait, vagy akár a „jó kormányzás” versus „jó kormány” közti ár-
nyalatokat3 elemezzem, s megkíséreljem – képességeimre nézve aránytévesztetten 
– megítélni, hogy miképpen határozható meg a közjó és a kormányzás viszonya. 
ugyanakkor az utóbbi kérdés – szűkebben, az államháztartásra irányítottan – úgy 
is feltehető, hogy az állam pénzügyeinek működtetése, a költségvetés mennyiben 
és miképpen szolgálják vagy inkább szolgálhatják a közjót. A  jelen előadás és az 
annak cikkformájú összefoglalása néhány töredékes gondolattal próbál az utóbbiak 
árnyalásához hozzájárulni.
A közjó fogalma egyrészt magában foglalja azt, hogy a kormányzás/kormány4 
jogszerű és méltányos egyensúlyt teremt a számtalan érdek és igény (foglalkoztatás, 
és „önzetlen” profit fogalmát. Munkásságának jelentős szerepe van a „társadalmi felelősségválla-
lás” gondolata megjelenésében. Lásd Bourdieu, Pierre: A társadalmi egyenlőtlenségek újrater-
melődése, 1978, Gondolat Kiadó, Budapest.
2 Báger Gusztáv: Bankrendszer és közjó, in Vigília, 2010/10. szám, 726–732. o.
3 Követve a ma elfogadott gyakorlatot, különbséget teszünk a kormányzás és kormány között. 
A kormányzást az ország, a társadalom vezetésének egészére értjük, s nem a hatalommegosztás 
kontextusában, hanem a közpolitika összefüggésében értelmezzük.
4 Nincs módunk e cikk keretében részletesebben kifejteni a „jó kormányzás” és a „jó kormány” 
közti distinkciókat, annyit jegyzünk csak meg itt, hogy a két felfogás közti alapvető különbsé-
gek a társadalmi (civil) kontrollok, kormány- és intézmény-rendszeri felelősségek ügyében van. 
Lásd G. Fodor Gábor – Stumpf István: Neoweberi állam és jó kormányzás, in Nemzeti Érdek, 
2008/7. szám, 5–23. o.
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szociális kohézió, pénzügyi egyensúly, úthálózat-fejlesztés stb.) között, e célból – ter-
mészetesen bizonyos korlátokkal, egyensúlyokra, harmóniákra törekedve – igényér-
vényesítést tesz lehetővé, társadalmi várakozásokat teljesít, és védelmet nyújt. Más-
részt szükségszerű, hogy az kellő felelősséggel jár el az örökölt természeti, kulturális 
és gazdasági javak védelme, továbbörökítése érdekében. harmadrészt pedig egyet-
len önérdeke az lehet, hogy képes legyen az előző két közjó elem érvényesítésére 
hatékonyan és minden körülmények között fenntartható módon. Ennek alapján 
pedig a Kormányzatnak meg kell teremtenie a hatékony joguralmat, amelynek része 
az intézményi működés nyitottsága és átláthatósága, az egyéni és közösségi jogok 
tiszteletben tartása és számonkérhetősége.
Mondhatjuk, ha sikerül az adott külső és belső feltételek között a legnagyobb tár-
sadalmi-gazdasági hozadékot biztosító megoldást (jövőképet) közösen megtalálni 
és fenntartani, akkor ezt a „dinamikus egyensúlyt” a közjó érvényesülése alapvető 
feltételének tekinthetjük. Ennek érdekében minden költségvetés készítésénél fel kell 
tennünk azt a kérdést, hogy a költségvetésben foglalt bevételi és kiadási számok, az 
adók, a finanszírozás irányai és arányai valójában mit jelentenek, milyen hozadékkal 
járnak a pénzügyi stabilitás és a fejlődés fenntartása érték- és érdekrendszere érvé-
nyesülésében, mit hoznak számunkra, a közjó számára?
2. a közPolITIka és a közjó
Ahhoz, hogy egyáltalán körül tudjuk írni, hogy mit tekintünk az államháztartás-
ban a közjó szolgálatának, el kell helyeznünk a fogalmat a közpolitika5 világában. 
A közpolitika napi tevékenységként is felfogható. A  társadalmi, gazdasági kihívá-
sokra adott válaszokról, a kapcsolódó rövid- és hosszabb távon elérni tervezett célok 
meghatározásáról, a lehetőségek és az igények közti harmóniateremtésről, a társa-
dalmi-gazdasági működés sokoldalú – köztük pénzügyi – biztonsága szolgálatáról 
szól.
Az 1. ábra alapján a társadalmi várakozások és kormányzati válaszok kontextusá-
ban vázolhatjuk fel a „közjó” érdekében dolgozó „jó kormány” jellemzőit. E szerint 
szilárd jövőkép és képesség kell a társadalom és a gazdaság befolyásolására annak 
érdekében, hogy dinamikus egyensúly valósuljon meg a társadalmi igények teljesítése 
és a fenntartható fejlődés feltételeinek forrásbiztosítása között, aminek alapfeltétele a 
stabilitást és növekedést egyidejűleg eredményező társadalom- és gazdaságpolitika 
5 A közpolitikát olyan tudományágnak tekintik, amely a vezetési, (köz)igazgatási (menedzse-
lési) tevékenységeket politikai folyamatokként vizsgálja. A közpolitika a politikai rendszerek mű-
ködéséhez sok szállal kapcsolódó programok alkotásának és megvalósításának, valamint a dön-
tések meghozatalának és végrehajtásának láncolataként, tudományos igényességgel vizsgálható.
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érvényesítése. Természetszerűen a pénzügypolitikát, illetve az annak éves megvaló-
sítását jelentő költségvetési célrendszert is e kettős célnak kell alárendelni.
A társadalom és a gazdaság működtetésének komplex érték- és érdekrendszerét 
hordozó kormányzás államszervezeti keretekben, globalizációs és integrációs kör-
nyezetben valósul meg. Vagyis, aki politikáról beszél, az társadalomról, a gazdaság-
ról és persze a pénzről is beszél. Természetesen ez a „szabály” fordítva is fennáll, s 
könnyen arra juthatunk, hogy a pénzügyek állapota és a közjó kiteljesedése szoros 
kapcsolatban van.
Az állam gazdasági szerepéből, a reálgazdaság (üzleti szféra) és a költségvetési 
szféra (államháztartás) funkciójáról alkotott politikai, közjogi, szakmai nézetek-
től6 indulva a „másik oldalról”, „negatív lenyomataként” azonosíthatjuk a legkön-
nyebben a közjó fogalmát. Vagyis, mi nem szolgálja azt, így például a csoport- és 
rétegérdekek egyoldalú érvényesítése, az érték-nélküliség, a társadalmi-gazdasági 
egyensúlyok tudatos megbontása, a szociális és korosztályi érzéketlenség, a hatalmi-
politikai érdekek érvényesítése és az ennek megfelelő rövid távú problémakezelés. 
A kör pedig tovább bővíthető, s egyre élesebben, „pozitív alakjában” rajzolódik ki az, 
hogy közjó mit is jelent valójában.
6 Gazdasági szempontból az állam meghatározóan a gazdaságra vonatkozó jogszabályokban 
és a közigazgatás szervezeteiben (minisztériumok, önkormányzatok, szabályozó intézmények 
stb.) jelenik meg.
1. ábra • Társadalmi szerkezet, várakozások, a kormányzás céljai és a közjó  
(a szerző saját szerkesztése)
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A közjó nem azonos a gazdasági teljesítményeket figyelmen kívül hagyó adako-
zással, a külső forrásokra alapozott jövőt felélő jóléti modellekkel.7 Amennyiben 
sikerül az adott külső és belső feltételek között a legnagyobb társadalmi-gazdasági 
hozadékot biztosító megoldást megtalálni, fenntartani, ezt a „dinamikus egyensúlyt” 
tekinthetjük a közjó érvényesülésének. Ez pedig csak tendenciájában, a hosszabb és 
rövidebb távú célok harmóniáját biztosító, megfelelő stratégiai célokat követő, ru-
galmas cselekvéssel lehetséges, s nyilvánvaló, hogy a közjó szolgálatában sincsenek 
kizárólagos megoldások.8
A közjó megvalósulása azonban nemcsak a központi kormány(zat) tevékenysé-
gétől függ, hanem a szélesebb értelemben vett állami (politikai) intézményrendszer, 
az önkormányzatok, a civil szféra és a polgárok hatékony közreműködésétől, amibe 
belefoglaltatik a társadalom generációk által átörökített realitásérzéke, pénzügyi 
kultúrája is. A kooperatív együttműködés nélkül aligha valósulhat meg bármiféle 
harmónia a várakozások (igények) és teljesülésük között.9
2.1. a közJó megvaLósuLása és az áLLam gazdasági szerepe
A közgazdaságtan különböző áramlatai eltérően ítélik meg az állam gazdasági szerep-
vállalását – de arról, hogy ez szükségszerű, nincs vita. A beavatkozás mértékéről és 
módjáról már annál több kérdés fogalmazódik meg.10 Kiemelten arról, hogy a sikeres, 
hosszabb távú harmóniateremtés feltételének tekinthető-e vagy sem, ha az állam csak 
7 A gazdasági válság éles megvilágításba helyezte, hogy azonos jóléti modellek egyik európai 
országban fenntarthatók, a másikban nem, s az erre irányuló kísérlet eladósodáshoz, csődközeli 
helyzethez, s a társadalom életét megkeserítő megszorításokhoz vezet.
8 Lásd Kovács Árpád: Vázlatos betekintés a közpénzügyi döntéshozatalba, 2014, OFI, Buda-
pest; Matolcsy Görgy: Egyensúly és növekedés, 2015, Kairosz, Budapest.
9 A várakozást közgazdasági értelemben közelítjük meg, úgy hogy azt egy gazdasági esemény 
kimenetelére vonatkozó elképzelésként, de a racionális várakozások iskolájával ellentétben e 
fogalmat nem a tökéletesen racionális haszonmaximáló egyén attitűdjeiből, hanem társadalmi, 
kulturális, történelmi stb. folyamatok által befolyásolt attitűdökből vezetjük le. Meggyőződésünk 
ugyanis, hogy a racionális anyagi érdekeken túl a közpénzügyek működésében ezeknek a cselek-
vési motivációkká alakuló, az ember érzelemvilágába tartozó, sokszor begyökerezett reflexekké 
váló várakozásoknak, bizalmi tényezőknek – mint ezt a legkülönbözőbb gazdaságszociológiai 
indíttatású, de nem a költségvetési gazdaságra specializált művekben, kutatási dokumentu-
mokban is megtalálhatjuk – mind nagyobb szerep jut. Lásd Kumar, Nirmalya: The Power of 
Trust in Manufacturer–Retailer Relationships, in Harvard Business Review, Vol. 74. No. 6. (1996), 
93–107. o.; Szántó Zoltán – Lengyel György: Gazdaságszociológia, 2006, Aula Kiadó, Buda-
pest; Krugman, Paul: Elég legyen a válságból! Most!, 2012, Akadémiai Kiadó, Budapest; Garai 
László: Egyáltalán minek nekünk gazdaságszociológia, 2015, Napvilág, Budapest.
10 Lásd Chikán Attila: Vállaltgazdaságtan, 2006, Aula Kiadó, Budapest, 132. o.
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azokba a szférákba avatkozik be, amelyek a piac rövid távú érdekmechanizmusain 
kívül esnek, vagy ennél továbblépve utóbbi területen is aktivitását mutat. Az utóbbira 
azért is szükség van, mert mint láttuk, a piac önszabályozó ereje sem mindenható.
Az állami ellátórendszer működésének forrásait – mint ezeket a feladatokat a 
2. ábra mutatja – az állam közhatalmi, szervezői, másfelől tulajdonosi, jövedelem-
újraelosztási funkció útján látja el, ahol szerepe a társadalom és a gazdaság bizton-
ságos működtetésének felelősségéből következik. E felelősség teszi természetszerűvé 
(szükségszerűvé), hogy az állam nemcsak feltételeket teremt, hanem akár a piaci 
működés tökéletlenségei, egyenetlenségei simításának szándékával, vagy akár bizo-
nyos társadalmi (szociális, etnikai, honvédelmi, környezetvédelmi stb.) célok elérése 
érdekében is beavatkozik a piacgazdaság működésébe.
Krízishelyzetekben (természeti csapás, világgazdasági vagy legújabb migrációs 
válság stb.) szükségszerű az állami beavatkozás. A gazdaságpolitika „az állam cselek-
véseinek” azon céljait – és a cél elérésének azon lépéseit – foglalja magában, melyeket 
el kíván érni.11 Annak előrelátása, hogy ezek a lépések a valóságban aztán miként 
szolgálják a közjót, korántsem egyszerű, s könnyen lehetséges, hogy egy rossz ütem-
11 Berényi Sándor: A közigazgatás az állami szervek rendszerében, a közigazgatás fogalma és 
sajátosságai, in Fazekas Marianna – Ficere Lajos (szerk.): Magyar közigazgatási jog. Általános 
rész, 2005, Osiris Kiadó, Budapest, 39. o.
2. ábra • Állami feladatok, funkciók és felelősségek (a szerző saját szerkesztése)
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ben, téves elképzelés alapján, vagy akár rossz világgazdasági vagy belső, társadalmi 
prognózis (politikai várakozás) alapján hozott pénzügypolitikai lépés ellentétes ha-
tást vált ki, mint szándékozták.12 Mindez egyrészt mutatja, hogy a közjó szolgálata 
nem választható el tértől és időtől (például a szigorú, megszorító gazdaságpolitika 
adott körülmények között a közjót szolgálhatja), másrészt nem lehetséges a közjó 
szolgálata megfelelő szakmai felkészültség, s előretekintésre képes, megfelelő apparátu-
sok, intézmények nélkül.
Az állam gondoskodik a közjavak, közszolgáltatások előállításáról, a társadalom 
és a gazdaság biztonságos, hosszabb és rövidebb távú célokat követő, harmonizált 
működtetéséről, s az ehhez szükséges intézmények tevékenységéről.13 Korántsem 
mindegy, hogy ezek a szolgáltatások milyen társadalmi csoportokra, rétegekre ter-
jednek ki, milyen minőségben, kiterjedtséggel biztosítják a társadalom működését. 
Ebben a megközelítésben a közjó érvényesülése eszközei körébe tartoznak azok a 
makrogazdasági politikák (infláció, árfolyam, versenyképesség, a gazdasági-pénz-
ügyi egyensúly stb.), amelyek a piacgazdasági ingadozások rövid vagy hosszabb távú 
mérséklését, a válságok elkerülését,14 a ciklikus kilengések tompítását, a piaci töké-
letlenségek kezelését, vagyis a fejlődés fenntarthatóságának legszélesebb értelem-
ben vett céljait támogatják. A közjót, a társadalmi gazdasági működés biztonságát 
segítheti a nemzetközi kapcsolatrendszer és annak fejlesztése is, ha az állam, társa-
dalom képes az értékőrző alkalmazkodásra. Az állam egyben piaci szereplő, ahol a 
vállalkozások tulajdonosaként (foglalkoztatóként) és megrendelőként (vásárlóként 
és fogyasztóként) egyaránt jelen van. A közjót szolgálja, ha az állam gazdasági sze-
repében társadalmi felelősséggel ad keretet, lehetőséget a piaci folyamatoknak, segíti 
a foglalkoztatást, hiszen az államháztartás működésének (a társadalmi újraelosztás-
nak) az anyagi alapjait a gazdaság adja.
A közpénzügyek az állami cselekvés feltételei, eszközei és tárgyai.15 Ahhoz, hogy 
egy ország működéséhez kapcsolódó, csak a társadalom együttműködésében meg-
12 Kovács Árpád – halmosi Péter: Azonosságok és különbségek az európai váságkezelésben, 
in Pénzügyi Szemle, 2012/1. szám, 9–26. o.
13 Az állam szerepével, gazdaságpolitikai célrendszerével kapcsolatos szemléleti, vezénylési 
filozófiák alapvetően két – ellentétes – irányt vettek a múlt század második felében. Az egyik, 
leginkább Maynard Keynes (1883–1946) munkásságához köthető irányzatot – nagy leegyszerű-
sítésekkel és félreértelmezésekkel – a „szociális piacgazdaság”, a „jóléti állam”, az „erős állam”, 
„szabályozott piac” stb. szlogenekkel jellemzik. Lényegük, hogy a fenntartható fejlődésben az ál-
lamnak jelentős szerepet tulajdonítanak. A másik irányzat Milton Friedman (1912–2006) nevéhez 
fűződik. Számos – ugyancsak leegyszerűsítő szlogennel – „éjjeliőr”, „piacosított”, „visszavonuló”, 
„lassiez-faire”, „liberális” államnak nevezik ezt az irányzatot is. Talán megengedhető, ha itt e teória 
lényegeként az állami beavatkozás lehetséges legkisebbre korlátozását jelöljük meg.
14 Igen súlyos vita folyik a jelen válság kezelésével kapcsolatban, hogy „prociklikus” vagy 
„anticiklikus” gazdaságpolitika a célravezető.
15 Földes Gábor (szerk.): Pénzügyi jog, 2003, Osiris Kiadó, Budapest, 15. o.
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oldható, közös feladatok teljesíthetők legyenek, pénzre van szükség. Ennek fedezetét 
az állam bevételei, valójában a társadalom teljesítményei képezik. A GDP-nek ma 
30-50%-át vonják be jövedelem-újraelosztási rendszereken (szabályokon) keresztül 
az államháztartás működtetésébe attól függően, hogy az állam számára milyen sze-
repfelfogást határoz meg (tesz lehetővé) egy adott országban a szokásjogot, hagyo-
mányokat, politikai kultúrát is tükröző közpolitika.16
A közteherviselés azt is jelenti, hogy az adó- és járulékfizetők az általuk demok-
ratikusan megválasztott döntést hozó (állami, önkormányzati) testületekre bízzák, 
hogy meghatározzák a közösségi feladatok rendszerét, a források, a közbevételek 
képződését és azok elosztását, a közkiadásokat. Úgy is mondhatjuk: a közpénzügyi 
kapcsolatrendszerek útján megvalósuló újraelosztás céljait, eszközeit és arányait a 
népképviselet útján is kontrollált pénzügypolitika határozza meg, s ha sikeres, akkor 
a közjót szolgálja. A közhatalom és közpénzügyek csak egymással összefüggésben 
értelmezhetők:17 „A gazdasági rendszer történetileg konkrét lehetőség- és mozgásteret 
határoz meg a közpolitika számára.”18 [Miközben azt – hosszabb távon – maga is 
formálja. (K. Á.)] „Ezen a mozgástéren belül a konkrét alternatívák közötti választás 
a politikai rendszer funkciója.”19 [Azonban a döntések szakmai előkészítése, végre-
hajtása és annak kontrollja mindig szakmai – közpénzügyi menedzselési – feladat 
marad. (K. Á.)] A pénzügypolitikán belül jellemzően ott erős az aktuálpolitikai és 
a központosított döntéshozatal szerepe, ahol a hagyományosan ellátott és így beso-
rolható közfeladatok köre kitágul, bizonytalanná válik, vagy ha a távlatos, stratégiai 
gondolkodás lehetőségei különböző társadalmi, közgondolkodásbeli okokból, vagy 
akár egy súlyos válság kényszerei miatt az anyagi forráslehetőségek beszűkülnek.
16 A közpénzügyi rendszert az államháztartás, illetve a közszektor működtetésének és sza-
bályozásának összességeként, valamint tagjainak egymással és részben a magánszektor tagjai-
val fennálló pénzügyi kapcsolati rendszereként határozhatjuk meg, ideértve az e kapcsolatokból 
adódó pénzügyi tranzakciók összességét is. Lásd Vígvári András: Pénzügy(rendszer)tan, 2008, 
Akadémiai Kiadó, Budapest, 39–41. o.
17 Közhatalmi – szabályozó, közösségi érdekérvényesítő – funkciójából fakadóan az állam pi-
acszabályozó, versenyszabályozó, intézményteremtő, illetve hatósági funkciókat lát el; de ilyen 
feladatokat vállal magára, amikor nemzeti piacokat véd vagy exportot ösztönöz, amikor a piaci 
magatartásformákat meghatározza, a vállalkozások alapítását, szétválását stb. engedélyezi.
18 A költségvetési jog és a költségvetési törvények a társadalom felhatalmazását fejezik ki. Min-
den olyan országban, ahol képviseleti demokráciára épülő államszervezet működik, a parlament 
felelősségi körében valósul meg a költségvetés meghatározásának és elfogadásának joga. A költ-
ségvetési jog és a közpénzügyek valóságos parlamenti kontrollja nélkül nincs valóságos demok-
ratikus államszervezeti működés. Így hatalmi kérdés az állam gazdasági-társadalmi szerepének 
gyakorlása, s a közpénzügyi menedzsment vezénylésének és ellenőrzésének joga.
19 Bihari Mihály – Pokol Béla: Politológia, 2004, Nemzeti Tankönyvkiadó, Budapest, 
41–44. o.
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3. a közjó VÁlTozÁsa TérBen és IdőBen
Az állam hagyományos feladatai a történelmi fejlődés során kiegészültek szociális 
(társadalompolitikai), valamint a gazdasági ciklusok ingadozásának mérséklésére 
hivatott feladatokkal.20 „Az állam tevékenysége nem egyszerűen szervezési-technikai 
jellegű feladatmegoldás [gazdasági vetületében sem (K. Á.)], hanem egyúttal a közjó 
szolgálata érdekében tett erőfeszítés. [Általa (K. Á.)] lehetőség nyílik a piaci model-
lek [részleges (K. Á.)] kiküszöbölésére, a társadalmilag elfogadható jövedelemelosztás 
megvalósítására és a társadalom tagjai számára a tulajdonszerzésre. Jóllehet ebben 
az esetben sem konfliktusmentesek az egyéni és közösségi érdekek, de a modell részét 
alkotja a gazdasági szereplők együttműködési készsége, illetve az erre való törekvés, a 
szolidaritás. A szociális piacgazdaság intézményeinek létrehozásával, az átfogó jóléti 
rendszerek kialakításával az állam terjeszkedése elérte a még fenntarthatónak látszó 
mértéket. A fejlett piacgazdaságok többségében 1980-tól kezdődően már nem bővült 
tovább lényegesen az állami újraelosztás terjedelme.”21
A társadalmi szolgáltatásoknak a tartalmát, minőségét és kiterjedését napja-
inkban már nem a technikai korlátok, hanem a finanszírozhatóság határozza meg. 
A globalizálódó világban a versenyképesség, vagyis a társadalmi működés forrása-
inak erősítése, fenntarthatósága megközelítése több nézőpontból történhet, s más-
más pozíciókat adhat,22 de mindenképpen alapkérdésévé válik a közfeladatok (az 
20 Az állam gazdasági szerepe – leegyszerűsítve – a többségi akaratot érvényesítve így szabá-
lyozóként, tulajdonosként és piaci szereplőként, szervezőként egyaránt érvényre jut. Kapcsolódó 
funkciói: megerősítő (stabilizációs), erőforrás- és jövedelem-(újra)elosztó (allokációs és re diszt-
ri bu ciós), valamint átcsoportosító (diszlokációs) jellegűek. A feladatellátás dimenziói finanszíro-
zási (közfinanszírozás vagy magánfinanszírozás), termelési-szolgáltatási (a terméket, szolgáltatást 
köz- vagy magántulajdonú szervezet állítja elő), valamint fogyasztási (az igénybevevő szabadon 
választhatja-e meg a szolgáltatást és mértékét – fogyasztását – vagy azt az állam szabályozza – elő-
írja). Célszerű mindezt egy negyedik dimenzióval is kiegészíteni, a kockázatvállalási dimenzióval. 
utóbbi azt mutatja meg, hogy a finanszírozással és a szolgáltatás technikai lebonyolításával kap-
csolatos kockázatok megoszlása milyen következményekkel jár. Lásd ÁSZ jelentések, tanulmá-
nyok, www.asz.hu .
21 Pulay Gyula (szerk.): Az állam célszerű gazdasági szerepvállalása a XXI. század elejének 
globális gazdaságában, 2009, ÁSZKuT, Budapest, 5. o. ugyanakkor a globalizáción és a regio na li-
zá ción – a világ egységessé válásán – túl az elmúlt évtizedektől és ma is, a tudás és az információs 
társadalom meghatározóvá válása gyakorolta és gyakorolja a legnagyobb hatást az államra, mint 
történelmileg változó, fejlődő intézményre a napjainkban érvényesülő folyamatok közül. ugyan-
csak az állam szerepét érintik a fenntartható fejlődés megvalósításának követelményei vagy a jö-
vedelem-újraelosztás átgondolása, csakúgy, mint a tanulás elvének érvényesítése, a foglalkoztatás 
biztosítása, a szociális ellátás, vagy akár a világgazdasági válság hatásainak „kezelése”, stb.
22 Báger Gusztáv – Kovács Árpád: Közigazgatás és a gazdaság versenyképessége három 
tükörben, in Báger Gusztáv – Czekó Erzsébet (szerk.): A közszféra és a gazdaság versenyké-
pessége – empirikus eredmények és tanulságok, 2010, ÁSZKuT, Budapest, 8–42. o.
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állam által vállalt feladatok) távlatos, finanszírozhatóságukkal harmonizált megha-
tározottsága.23 A finanszírozhatóság és a közjó kérdése így látszólag egymás ellentétjei. 
Hiszen nyilvánvaló, hogy az emberi élet minősége és a közjó fogalma egymást feltéte-
lezi. Ugyanakkor a finanszírozás fenntarthatósága nélkül nincs távlata a közjóra való 
törekvésnek. Egyensúlyokat kell találni, ami elvezet a kérdés olyan leágazásaihoz is, 
mint az ellátások hatékonyságának, a modernizációjuknak az ügye.
Szinte közhelyként emlegetett alapelv, hogy a reálgazdaság funkcionálásának lé-
nyegi eleme, a piacgazdaság működésének normája a hatékonyság.24 utóbbi pedig 
azt jelenti, hogy minél kisebb ráfordítással minél nagyobb legyen a profit. Mindez 
jóval összetettebben jelenik meg az államháztartás, a közpénzek területén, s ebből 
adódóan szélesebb összefüggésekben kell értelmezni a közpénzügyi menedzsmentek 
munkájának jogkövető magatartását, hatékonyságát, eredményességét, takarékossá-
gát is.25 A társadalmi haszon, s ennek tekinthetjük a közjót is, nemcsak közvetlenül, 
hanem közvetve is jelentkezik. Az üzleti szféra működési feltételeinek megteremtése 
és fenntartása nemcsak szabályalkotással, támogatással valósul meg. Az a legkü-
lönbözőbb (például oktatási, képzési rendszer) tényezőkre, sőt érzelmi azonosulási 
faktorokra gyakorolt közvetett hatásokban (például közbizalom, „hit” a gazdaság 
erőre kapásában, önbizalom stb.) is megtalálható. Mindez tovább árnyalja a közjó 
és a pénzügyek világa sokszínű összefüggéseiről alkotott képet.
23 Például a közelmúltban, a szomszédos Ausztriában merült fel, hogy olyan új alkotmányt 
fogadjanak el, amely a benne foglalt vállalások, célok finanszírozhatóságára is figyelemmel van. 
Az osztrák államszervezet modernizációját irányítók ugyanis abból indultak ki, hogy akár az ál-
lam alkotmány által rögzített szerkezete, akár az állam által vállalt feladatok kiterjedése, tartalma 
– bármennyire is a deklarációk szintjén fogalmaz az alaptörvény – valósággá válása a társada-
lom ráfordításait igényli. Ennél konkrétabb, megvalósult megoldás, ami az ország finanszíroz-
hatóságát az Alaptörvényben rögzíti, Magyarországon született. Alaptörvényünk, illetve az ezzel 
összhangban megalkotott Magyarország gazdasági stabilitásáról szóló 2011. évi CXCIV. törvény 
(a továbbiakban: Stabilitási tv.), mivel nagy súllyal lép fel az államadósság keletkezése ellen, a 
közpénzügyek biztonságát, s ezáltal a pénzügyekben a közjót szolgálja.
24 Steiger Judit: Jog és közgazdaságtan határán, 2008, Rejtjel Kiadó, Budapest, 24–25. o.
25 A közpénzügyek az állam gazdasági szerepvállalása összefüggésben, annak megvalósulá-
saként – további szűkítéssel – értelmezhetők: ha közhatalmi beavatkozások közül figyelmünket 
kizárólag azokra korlátozzuk, amelyek arra irányulnak, hogy a nem vagy a nem kizárólag piaci 
elveken szervezett szükségletek kielégítéséhez forrást teremtsenek elő, illetve azok felhasználásá-
nak feltételrendszerét szabályozzák, eljutunk a közpénzügyek fogalmához. A közpénzügyek nem 
a közhatalom fenntartásának „belső” ügyét jelentik, hanem egy demokratikus államban a ma-
gánautonómia és a társadalmi szolidaritás határait jelölik ki. ha pedig ebben torzulások, hibák, 
következetlenségek vannak, a lehetőségek és az igények harmóniáját a szélesebb értelemben vett 
kormányzás nem tudja megteremteni, akkor annak a társadalom működése, a fejlődés látja a ká-
rát. Lásd Simon István (szerk.): Pénzügyi jog, 2007, Eötvös Kiadó, Budapest, 27. és 29. o.; Kovács 
Árpád: Versenyképesség és államháztartás, in Pénzügyi Szemle, 2005/összevont szám, 25–47. o.
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4. a magyar ÁllamHÁzTarTÁs PozícIóI 
a közjó érVényesülése szemszögéBől
Aligha vitatható, hogy a társadalom működésének fenntartható pénzügyi bizton-
sága (stabilitása) nélkül ma nem lehet a társadalmi közjó szolgálatáról – akár mint 
politikai törekvésként, akár mint költségvetési/elosztási feladatként – beszélni. Az 
egységesülő, sokféle egymásrautaltságban, mindinkább kockázatközösségben élő, 
„globalizált” világban átalakul a biztonság fogalma is, univerzális értelművé válik. 
Ma már sokkal összetettebb jelenségként határozzák meg mint korábban, és egyik 
összetevőjeként, a humán anyagi lét méltósága is, ami ugyancsak elképzelhetetlen 
pénzügyi biztonság nélkül. Gondoljunk minderre, amikor a magyar államháztartás 
jelenlegi pozícióit vissza- és előretekintve nézzük.
Megjegyzem a nemzetállami, sőt regionális és globális működés fenntartásának 
biztonsága szolgálata napjainkra új, tartalmi céljává vált a pénzügyi ellenőrzésnek, 
sőt a független költségvetési intézmények elemző munkájának is. Visszaigazolást, 
megerősítést ad arról, hogy az államszervezeti, költségvetési működés biztonsága 
fennáll, illetve beavatkozást kezdeményez, ha ennek ellenkezőjét tapasztalja.
Az államháztartás átláthatósága és az itt gazdálkodói felelősséget viselők elszá-
moltathatósága a hatékony, a kockázatközösségben élő állam, társadalom (társadal-
mak) kormányzásának meghatározó eszköze, mert akár az egységesülő világ, akár 
nemzeti, akár a személyes sorsunk szempontjából is nyilvánvaló, hogy (pénzügyi 
szempontból is) kockázatközösséget alkotunk, és célunk azok kordában tartása. Ezt 
fejezik ki azok a költségvetés-politikai szabályok, az ún. maastrichti kritériumok is, 
amelyeket az Európai Unió érvényesít, s ezt fejezi ki honi stabiltási törvényünk is.26
Természetesen ez az intézményesített megerősítő, visszaigazoló szerepkör költ-
ségvetés-politikai és eljárási szabályokat és erre közjogilag felhatalmazott végrehajtó 
hatalomtól elválasztott szervezeteket tételez fel, továbbá olyan civil kontrollmecha-
nizmusokat is, amelyekben érvényesül a már említett pénzügyi kultúra és összefüg-
gések meglátásának képessége.
A 3. ábrára pillantva aligha kell bizonyítanunk, hogy ezek az elvek különböző 
mértékben érvényesülnek térben és időben.
Mondhatjuk tehát, hogy ha évről évre a rendszerváltozást követő első két évti-
zedben, harmonizáltabban valósult volna meg a magyar állam pénzügyi stabilitása 
– amelynek egyik legjellemzőbb mutatója a GDP-arányos államadósság –, akkor ma 
könnyebb pozícióban, kisebb kockázatokkal beszélhetnénk a társadalmi igények és 
a növekedés érdekei érvényesülésének harmóniájáról, akkor akár a fenntartható fej-
lődés, akár az egyén sorsok szempontjából előbbre tarthatnánk, lásd az 4. és 5. ábrát.
26 Lásd Stabilitási tv.
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3. ábra • Infláció és államadósság. Forrás: Világbank, Európai Bizottság, KSH, NGM, 
Nemzeti Konvergencia Programok alapján KT Titkárság számítás.
4. ábra • Államadósság. Forrás: Európai Bizottság, Nemzeti Konvergencia Programok, 
Nemzetgazdasági Minisztérium, Államadósságkezelő Központ alapján KT Titkárság,  
Európai Bizottság 2015. tavaszi előrejelzés (megjegyzés: a bizottság viszonylag erős  
technikai EUR/HUF árfolyammal számolt előrejelzésében).
283kováCs árpád • közJó az áLLamháztartási pénzügyekben
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   283 2017.07.14.   15:56:50
Az európai pénzügyi válság újabb hulláma 2012-ben ért el bennünket, s igencsak 
pesszimisták voltak a szakértői várakozások27 arra nézve, hogy mit hoz a jövő. A 6. 
ábrán együtt mutatjuk be az akkori „próféciákat” és azt, hogy ma hol tartunk. A kép 
igen kedvező üzenete, hogy a lefelé tartó, egymást erősítő negatív hatások jelentősen 
mérséklődtek, és sikerült trendfordulót elérni.
5. ábra • A kormányzás, valamint az államadósság alakulása a GDP %‑ában
6. ábra • A 2012‑es várakozások és a 2015‑ös tények
27 Lásd OECD, Eu Commision, IMF, Pénzügykutató, MNB, GKI, Kopint-Tárki stb. által abban 
az időben készített dokumentumok tucatjait, melyek felsorolását nagy számuk miatt itt mellőzöm.
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5. a nöVekedés és a kölTségVeTésI sTaBIlITÁs egyIdejű 
fennTarTÁsa mInT a közjó érVényesülése
A költségvetési gazdaság nem tekinthető pusztán az államháztartás forrásait előte-
remtő és egyben azokat fogyasztóként igénybe vevő egyének sokaságának. Inkább 
olyan rendszerként azonosítható, ahol a szereplők döntő többsége – bár nem látja 
át a működés egészét, de – képes érdekeiről és értékválasztásairól, bizalmáról – akár 
a személyes szűrőjén át értékelve, a közjónak tartott értékekről – megnyilatkozni 
és tapasztalásaiból következtetéseket levonni. Ezek nemcsak passzív pozitív és ne-
gatív várakozásaikban, hanem artikuláltabban, a közpolitikát markánsan befolyá-
solni szándékozó elvárásokban is formát ölthetnek. Ezek aztán a közösség – jelesül 
Magyarország – működésében, közjogi felépítésében, gazdaságában, államháztartá-
sának menedzselhetőségében, a célok és súlypontok meghatározásában is egyszerre 
váltak és válnak okokká és okozatokká: várakozásokká és cselekvési forgatóköny-
vekké. Természetesen belátom azt is, hogy a „forgatókönyv-készítők”, a politikai és 
szakmai vezetés aktorai – „gyökereiknél”, pozíciójuknál, érzékenységüknél, vezetési 
felfogásuknál fogva, tértől és időtől is „befolyásolva” – az államháztartás menedzse-
lésében e tényezők jelenlétét a különböző mértékben veszik figyelembe. Személyes 
„szűrőjükön” át mennyiben tekintik azokat olyan cselevési kezdeményezéseknek, 
amelyekre megfelelő válaszokat kell adniuk. Mégis meggyőződésem, hogy ezeknek 
az összefüggéseknek a szélesebb ismerete vezet el az államháztartás pénzügyeiben 
is a kormányzati cselekvés adekvátsága megbízhatóbb értéséhez és értékeléséhez is.
Az államháztartás rendszerezéséhez igazított ismeretanyag, a polgár közjóról al-
kotott hol élesebb kontúrú, jobban artikulált, hol inkább ösztönösen kialakult képe a 
közjóról és ennek emberi (társadalmi) várakozásokká formálódása és a kormányzati 
célrendszer és annak gyakorlati megvalósulása természetszerűen interakciók sorá-
val írható le. Amely lehet egyensúlyokhoz vezető inkább harmonikusnak, pozitív 
szinergiákat felszabadítónak tekinthető és lehet annak ellenkezője is.
A rendszerváltozástól napjainkig centralizációs vagy decentralizációs, esetleg de-
koncentrációs törekvések, a közösségi szolgáltatások piacosításával, illetve az állami 
intézményrendszer technikai ellátói felelőssége erősítésével és ellenkezőleg annak 
oldásával operáló megoldások váltották egymást. A cikcakkos pálya pedig folyama-
tos, igen nagy veszteségekkel járó újrakezdéseket vagy inkább visszarendezéseket 
jelentett. Ebben a gazdaságpolitikai irányzatok folyamatos birkózása meghatározó 
szerepet vitt. Megjegyzem, az orientációs zavarokban a „képzettségi polgárnak” és a 
„tulajdonosi polgárnak” mint véleményvezéreknek az egymás elleni és nem egymá-
sért folytatott küzdelme is kifejeződött.
Közismert ugyanis, hogy a közgazdaságtan alapvető megközelítése ma kétirányú, 
így a válságkezelés lehetséges megoldására éppúgy, mint a „békeidők” államház-
tartási gazdálkodására, alternatív választ kínál. Az egyikben a mozgató erőként a 
társadalom, a humán lét fenntartásának örök ösztönét láthatjuk meg. A másikban 
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pedig a rendszert fenntartó „gravitációt” az érdek, a profit erejének foghatjuk fel. 
Az azonban nyilvánvaló, hogy a gazdaság működésének szabályszerűségei „tiszta 
formájukban” sohasem léteznek, inkább bizonyos domináns elemek fedezhetők fel 
és vizsgálhatók. Úgy vélem, hogy a kormányzás modelljeiről sem szabad kizárásos 
értékfelfogásban ítélni. Van értelme a körülményekhez igazodó, a stabilitás és a nö-
vekedés érdekeit szolgáló, a megteremtett emberi tőkét óvó, pragmatikus cselekvési 
forgatókönyveknek, hiszen azok mindig arról szólnak, miként kell sáfárkodnunk a 
talentummal, mert a polgár – legyen ő akár a tulajdonosi, akár a képzettségi frakció-
hoz tartozó – megőrzendő és gyarapítandó értéket képvisel, s nem mindegy, mire jut.
Aligha vitatjuk: a társadalmi szükségletek és a fenntarthatóság egyensúlyára figyel-
met fordító gazdaságpolitika, a „talentummal” való gondos sáfárkodás jelenti a költ-
ségvetési stabilitás meghatározó alappillérét. Kérdés azonban, hogy a jelenlegi eladó-
sodottsági szint mellett ez a pillér milyen szilárdságú? A 7. ábra, amely mintegy átlagolja 
a különböző kivetítéseket, elemzéseket ebben a tekintetben biztató tendenciákat jelez.
Napjainkban az elemzők többsége Magyarországon az európai átlagnál nagyobb, 
három százalékoz közeli vagy afölötti gazdasági növekedést valószínűsített az idei 
évre, és ez a vélekedés a migrációs terhek és az autóipari negatív várakozások nyo-
mán sem változott. Arra is jó remények vannak, hogy a növekedés a jövő évi sze-
rényebb teljesítmény után ismét erőteljesebb lehet akkor, ha a menekült válság és 
az autóipari problémák, valamint az ukrán–orosz ellentét hatásai nem okoznak az 
eddig ismerteknél lényegesen nagyobb, újabb nehézségeket.
Bár a hazai növekedés összetevőinek és fenntarthatóságának megítélésében az ér-
tékelések között lényegi eltérések vannak, az egyszeri hatásoktól megtisztított, poten-
7. ábra • A magyar GDP‑növekedés
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ciális növekedést megítélő várakozások általában jobbak a korábbiaknál, alapkérdés 
azonban, mint ezt a 8. ábra mutatja, hogy mindez mire lesz elég, és eljuthatunk e belát-
ható távlatban abba a pozícióba, amikor a gazdaság külső források bevonása nélkül fenn 
tudja-e tartani a fejlődést, biztosítani a társadalmi-gazdasági működés egyensúlyát.
A ma még nominálisan növekvő és csak a GDP-arányos államadósság csökke-
nését mutató trend akkor változhat meg, ha a költségvetés egyenlege az adósság-
szolgálat terhei mellett is pozitív szaldót fog mutatni. A feladat mértékét mi sem 
jellemzi jobban, hogy ennek eléréséhez három-öt év alatt több száz milliárd forintos 
költségvetési egyenlegjavításra van szükség, mert nem lehet járható út a pénzkivo-
nás az európai, sőt ma már a környező, közvetlen versenytárs országokhoz képest is 
gyengébben finanszírozott társadalmi szolgáltatásokból.
A gazdaság teljesítménye és a hatékonyabb adóztatást segítő eszközök alkalma-
zása következtében a központi költségvetés bevételei a jövőben is kedvezően alakul-
hatnak. ha fennmarad a kiadási oldalon a szigorú fegyelem, akkor az államadósság-
arány hazai és európai előírásoknak megfelelő javítása mellett a gazdasági növekedés 
feltételeit szolgáló támogatáspolitika megvalósítására a 9. ábrán szereplőhöz képest 
növekvő mértékben juthatnak források, és arányaiban valamivel több pénz fordít-
ható a társadalmi szolgáltatásokra is. Előbb azonban meg kell teremteni a gazda-
sági alapokat ahhoz, hogy az államadósság csökkenjen, ezáltal a kamatkiadások is, 
így nyitva a belátható távlatban nagyobb teret a jóléti kiadások növekvő társadalmi 
szükségletekhez közelebb álló, saját forrásokból fenntartható növelésére.
Az állami működési funkciókra fordított kiadások az elmúlt években növekedtek. 
A legnagyobb növekmény az „igazgatást” is magában foglaló általános közösségi szol-
8. ábra • Külső anyagi források bevonása és a „közjó” érvényesülése
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gáltatásoknál volt tapasztalható. Igen, mert ez utóbbi mintegy 13%-os mértékéhez 
a nemzetközi gyakorlatban hozzá szokták számítani az államadósság-kezelésnek a 
kamat- és költségkiadásait, amelyek esetünkben ma még igen nagy súlyt, jellemzően 
az egészségügyre fordított teljes kiadáshoz közeli mértéket képviselnek. Magyarorszá-
gon így az „igazgatás” az államháztartásnak több mint ötödét teszi ki, ami valóban 
magas mind a környező, mind az európai országok átlagához viszonyítva. ha viszont 
leszámítjuk az államadósság-kezelés részesedését az általános közösségi szolgáltatá-
sokból, akkor e kiadáscsoport aránya már a nemzetközi átlaghoz közeli. Igaz, az erről 
szóló pénzügyi mutatók elfedik, hogy a szám mögött egy alacsony fizetésű, de nagy 
létszámú társadalmi csoport található meg, amely sok párhuzamossággal, szervezési 
egyenetlenséggel és így gyenge hatékonysággal dolgozik. ha nem sikerül az állami 
működési – adósság-szolgálattal együttes – kiadásainak magas arányán néhány éven 
belül változtatni, tartós lesz a jóléti funkciókra fordított kiadások utóbbi években in-
kább csökkenő perspektívát mutató pályája, miközben az állami gondoskodás igény-
lésével kapcsolatos felmérések eredményei azt mutatják, hogy a magyar lakosság 
inkább az állami megoldásokat, mint a piaci alternatívákat részesíti előnyben.
Tudjuk, hogy az elosztáspolitikában az utóbbi években olyan intézkedések történ-
tek, amelyek a költségvetési kiadások szerkezetét jelentős mértékben befolyásolták. 
Ezek közül kiemelkedik, hogy a közfoglalkoztatás támogatását nem a jóléti, hanem 
a gazdasági funkciók között kell elszámolni. A munkahelyek megőrzését elsősorban 
nem támogatásokkal, hanem adó- és járulékkedvezményekkel ösztönzik, amelyek 
nem jelennek meg kiadásként a gazdasági funkciók között. A családokat nem a családi 
9. ábra • Az államháztartás konszolidált funkcionális kiadásainak megoszlása. 
Forrás: NGM, KSH, 2015–2018. évi Konvergencia Program, KT Titkárság szerkesztés.
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pótlék emelésével, hanem a gyermekek utáni adókedvezmény kiterjesztésével segí-
tik, és ez sem jelenik meg a jóléti funkció kiadásai között. A magas adósságszolgálati 
terhek a szükségletektől elmaradó jóléti kiadások vállalása mellett korlátozták a gazda-
sági növekedés ösztönzését szolgáló állami kiadások növelését is. Noha ezek részese-
dése az összes kiadáson belül az elmúlt időszakban igen jelentősen emelkedett, meg-
közelíti az állami működés kiadásainak mértékét, még mindig nem éri el a kívánatos 
szintet. Fontos az egészségügyben és a felsőoktatásban megindult modernizációs 
folyamatok nyugvópontra juttatása és stabil finanszírozási feltételeik megteremtése, 
hiszen valójában ezek is beruházások: befektetések az emberi tőkébe, a talentumba.
A társadalmi teljesítmény hatékonyságáról, a versenyképességről készült adat-
sorok,28 mint ezt a 10. ábra mutatja, kedvezőtlenek. Lényegi javításuk nélkül nem 
jutunk előre, s ez is forrásokat igényel.
Ennek rajtunk múló „pillérei” az államháztartási kiadások kézbentartása, a gaz-
dasági növekedéssel, illetve a csökkenő adósságszolgálattal felszabaduló forrásoknak 
a gazdaság hatékonyságjavítása szolgálatában való felhasználása.
10. ábra • Versenyképesség és kormányzati hatékonyság
28 A kutathatóság szempontjából ebben az összefüggésben, a nagyszámú kutatás, elemzés 
mellett, kiindulást jelenthetnek azok az évről évre megjelenő felmérések, tanulmányok, amelyek 
nemzetközi kitekintésben a versenyképességet a jól parametrizálható gazdasági és igazgatási mu-
tatószámokon túl a társadalom és gazdaság bizalmi indexeivel operálnak, és figyelembe vesznek 
kormányzás minőségi tényezőket, képzettségi jellemzőket is. Lásd IMD World Competitiveness 
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6. néHÁny összefoglaló gondolaT
A társadalmi teljesítmény, a versenyképesség lényegi javítása nélkül nem jutunk 
előre, ez viszont forrásokat is igényel. Ennek rajtunk múló „pillérei” az államháztar-
tási kiadások kézbentartása, a gazdasági növekedéssel, illetve a csökkenő adósság-
szolgálattal felszabaduló forrásoknak a gazdaság hatékonyságjavítása szolgálatában 
való felhasználása.
A fejlődés hajtóerői, a közjó erősebb fundamentumainak elérése feltételezi, hogy 
a belátható időben eljutunk bruttó módon „nullszaldós”, stabil költségvetéshez, ami-
nek feltétele a növekedési képességünk fenntartása, sőt erősítése. Az ennek érdeké-
ben tenni szükséges, fontosabb gyakorlati lépések sorába tartozik a közeli években:
• az államháztartási kiadások kézbentartása, a fejlődés fenntarthatóságát segítő lé-
pések megtétele, vagyis a gazdasági növekedéssel, illetve a csökkenő adósságszol-
gálattal felszabaduló forrásoknak a gazdasági potenciál erősítése szolgálatában 
történő felhasználálása;
• a növekedés meghatározó tényezőinek szelektív fejlesztése, amiben alapvető a 
kkv-szektor versenyképességének jelentős erősítése, ami nemcsak az e területre 
irányított támogatások növelését tételezi fel, hanem azok hatékony felhasználásá-
nak a megkövetelését, a következetességet a tapasztalható „járadékvadász” maga-
tartás29 korlátozása érdekében;
• a vállalati fejlesztések támogatását, ami hatékonyabb innovációs politikát és jobb 
együttműködést feltételez a bankszektorral is;
• az igazgatási kiadások jelenlegi mértékének jelentős csökkentését: a bérjellegű 
juttatások teljesítményekhez kapcsolását, a feladatellátási redundanciák jelentős 
mértékű és gyors mérséklését, a bürokratikus szabályok kiiktatását;
Yearbook 2015 Results, elérhető: http://www.imd.org/wcc/news-wcy-ranking/ (2015.09.25.); OECD 
Economic Surveys: Hungary 2014, elérhető: http://www.oecd.org/hungary/economic-survey-
hungary.htm (2015.09.25.); Schwab, Klaus (szerk.): The Global Competitiveness Report 2014–2015, 
2014, World Economic Forum, Geneva, elérhető: http://www3.weforum.org/docs/WEF_Global 
CompetitivenessReport_2014-15.pdf (2015.09.25.).
29 Magyarországon utóbbi időben, a válság óta jólismert tehertétel a „járadékvadászat” – a tár-
sadalmi teherviselésből származó „ingyen” forrás – megszerzésének brutális várakozásmecha-
nizmusa, illetve a devizaadósság-felhalmozás társadalmi jelenséggé transzformálódásának ügye. 
Lásd Pogátsa Zoltán: The Effects of the Great Recession in hungary, in Karlis Bukovskis 
(szerk.): Politics of Economic Sustanibility: Baltic and Visegrad Responses to the European Crisis, 
2014, Latvijan Institute of International Affairs, Riga, 90–106. o. Az ellenük történő fellépés, az 
ilyen „tücsök-lét” lehetőségeinek szűkítése érdekében tett szabályozási eszközökkel megvalósított 
kísérlet – a makroprudenciális szabályozás, illetve azt a napi gyakorlatban célirányosan érvénye-
sítő előírások bevezetése – nem vezethet sikerre, ha a törvények előkészítésnek folyamatában nem 
tisztáznánk, hogy az adott/történelmileg kialakult társadalmi és intézményi keretek között az 
ilyen várakozások pusztán a racionális, haszonmaximalizáló viselkedéssel leírhatóak-e vagy sem.
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• az egészségügyben és a felsőoktatásban megindult modernizációs folyamatok 
nyugvópontra juttatását a stabil finanszírozási feltételek megteremtése érdekében;
• az adóztatás egyszerűsítését, hatékonyságának további javítását; a hátralékállo-
mányból a behajthatatlan rész kiemelését;
• a „jó kormány” társadalmi bázisának kiépítését az alulról nyitott felemelkedést 
kínáló „közép” tudatos létrehozását, s ennek megfelelő feltételteremtést a költség-
vetés bevételi és kiadási oldalán.
Nyilvánvalóan, a fenti gondolatsorral inkább csak jelezni akartam, hogy milyen esz-
közei vannak a mai potenciális gazdasági teljesítmény felső határának emelésére az 
elkövetkező években, hogy a „mindennek” a fékjét jelentő államadósság és adósság-
szolgálati teher mérséklődjön, mozgásterünk növekedjen. ha a költségvetésben meg-
valósuló közjót többre tartjuk, mint reményt, akkor el kell jutnunk oda, hogy a saját 
erőforrásokra támaszkodó magyar fejlődés ne csak a költségvetés egyensúlyát tegye 
lehetővé, hanem csökkenő pályára állítsa a nominális számaiban ma még növekvő 
államadóságot. Úgy vélem, ennek a célnak a teljesítése, a költségvetés bruttó pénzfor-
galmi egyenlegének egyes számmal kezdődő vagy inkább az alatti szintje a feltétele.
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Absztrakt • Az 1990-es évektől indulóan a fiskális fegyelem megteremtésében mind jel-
lemzőbbé váltak (1) a fiskális eljárások (a költségvetés tervezése, elfogadása és kivitelezése) 
újratervezése, illetve (2) a számszerű formában meghatározott fiskális politikai szabályok 
bevezetése. Miközben a szakmai konszenzus az első megoldást támogatta, az Európai unió 
intézményei a második, azaz a szabályalapú megoldásokat preferálták. Az európai szuverén 
adósságválság hatására ismét fellángoltak a viták a szabályok versus intézményi reformok 
frontján. Míg azonban majd negyedszázaddal ezelőtt az Eu-ban az intézményi reformoknak 
igazán esélyük sem volt a numerikus szabályokkal szemben, mostanra gyökeresen megvál-
tozott a helyzet. A tanulmány fő állítása, hogy immáron nem tűnik lehetetlennek e két meg-
oldás együttes alkalmazása sem. A szabályok és az intézményi reformok várhatóan együtt 
formálják majd a jövő Európai uniójának gazdasági kormányzását.
Kulcsszavak: intézményi reform, költségvetési szabály, fiskális unió.
JEL: E62, F45
BeVezeTés
A II. világháborút követő keynesiánus gazdaságpolitika kritikájaként a hetvenes 
évek végére mind szélesebb körben nyert teret az az álláspont, miszerint a gazdasági 
zavarok oka legtöbb esetben maga az elhibázott gazdaságpolitika.1 Az állam min-
denhatóságával szemben megfogalmazott kritikus hozzáállás indította arra előbb 
a közgazdasági elmélet, majd később a gyakorlati gazdaságpolitika művelőit, hogy 
1 Friedman, Milton: A program for monetary stability, 1959, Fordham university Press, New 
york, illetve Lucas, Robert E.: Econometric policy evaluation: A critique, in Brunner, Karl – 
Meltzer, Allan h.: The Phillips Curve and Labor Markets. Carnegie-Rochester Conference Series 
on Public Policy 1., 1976, American Elsevier, New york, 19–46. o.
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egyfelől a jegybanki politika alakítását nem ajánlatos politikusokra bízni, célszerűbb 
azt magas fokú szakmai kompetenciával bíró technokraták irányítása alá helyezni, 
illetve másfelől, hogy a gazdaságpolitika alakításában a diszkrecionális politika felől 
a szabályokhoz kötött közpolitika felé célszerű elmozdulni.2
E meggyőződés azonban csak majd másfél évtizedes késéssel, a kilencvenes évek 
elejére gyűrűzött át a költségvetési politika területére.3 Az 1990-es évektől indulóan 
a fiskális fegyelem megteremtésében mind a fejlett, mind pedig a fejlődő országok 
csoportja jellemzően (1) vagy a fiskális eljárások (a költségvetés tervezése, elfoga-
dása és kivitelezése) reformját valósította meg, az esetek legtöbbjében megerősítve 
a pénzügyminiszter pozícióját az ágazati (ún. költekező) minisztériumok rovására, 
továbbá többéves makrogazdasági kiigazítási terveket készítettek, illetve költségve-
tési tanácsot állítottak fel; vagy (2) számszerű formában meghatározott korlátokat 
szabtak a fiskális politika mozgásterének behatárolására.
A „szabály vagy intézményi reform” kérdésében állást foglalók többsége amellett 
érvelt, hogy egy nemzetgazdaságban a fiskális fegyelem biztosításának legmegbízha-
tóbb eszköze a költségvetési intézmények, illetve döntési eljárások, mechanizmusok 
megfelelő átalakítása.4 A numerikus formában definiált szabályokat e szerzők több-
sége arra való hivatkozással tartotta kevésbé hatásos eszköznek, hogy azok afféle 
kényszerzubbonyt jelentenek a mindenkori kormányok számára, illetve ha a rugal-
masságnak engedve túl sok a kibúvó, akkor pedig a hitelességük sérül.5
Az intézményi reformok melletti kiállás (a  szabályokkal szemben) jellemzően 
arra a politikai gazdaságtani megfigyelésre vezethető vissza, mely szerint demokra-
tikus berendezkedésű országokban a töredezett, túl sok szereplős döntési folyamatok 
olyan nem kívánt externális hatásokra vezetnek, amelyek az éves államháztartási 
hiány politikailag motivált tartósítását okozzák, és ezáltal az államadósság rátájának 
2 Barro, Robert J. – Gordon, David B.: Rules, discretion and reputaion in a model of 
monetary policy, in Journal of Monetary Economics, Vol. 12. No. 1. (1983), 101–121. o., valamint 
Kydland, Finn. E. – Prescott, Edward C.: Rules rather than discretion: The inconsistency of 
optimal plans, in Journal of Political Economy, Vol. 85. No. 3. (1977), 473–491. o.
3 E folyamat leírását magyarul lásd Benczes István – Kutasi Gábor: Költségvetési pénzügyek, 
2010, Akadémiai Kiadó, Budapest, valamint Galbács Péter: Aktív szabályozás vagy gazdaságpo-
litikai nihilizmus, 2012, Akadémiai Kiadó, Budapest.
4 Lásd Alesina, Alberto – Perotti, Roberto: Budget deficits and budget institutions, in 
Poterba, James M. – von hagen, Jürgen: Fiscal Institutions and Fiscal Performance, 1999, The 
university of Chicago Press, Chicago–London, 13–36. o.; Eichengreen, Barry: Institutions for 
fiscal stability, in CESifo Economic Studies, Vol.  50. No.  1. (2004), 1–25.  o.; von hagen, Jür-
gen: More growth for stability. Reflections on fiscal policy in Euroland, in ZEI – EMU Monitor, 
Background Paper, 2002, university of Bonn, valamint Wyplosz, Charles: Fiscal discipline in 
EMU: Rules or institutions?, 2002, Graduate Institute for International Studies és CEPR.
5 Kennedy, Susanne – Robbins, Janine – Delorme, Francois: The role of fiscal rules in 
determining fiscal performance, in Fiscal rules, 2001, Banca d’Italia, Róma, 237–266. o.
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folyamatos emelkedését eredményezik.6 Az éves költségvetés tervezésének, elfoga-
dásának és kivitelezésének folyamatát egy alkusorozatként értelmezik e szerzők, és 
arra világítanak rá, hogy az alku szereplői rendre az ún. közalapproblémával szem-
besülnek, ami állandósítja a hiányt és magasan tartja az államadósságot. A költség-
vetési alkufolyamat racionalizásának célja ezért nem is lehet más, mint a „deficitre 
való hajlam” feloldása, az externális hatások belsővé tétele. Ennek módja lehet a 
költségvetési folyamatban szereplők körének korlátozása (és különösen egy erős-
kezű pénzügyminiszter kinevezése), a parlament vétó-, illetve módosítási jogának 
limitálása, a teljes alkufolyamat transzparenciájának biztosítása, stb.7
Mindennek ismeretében talán meglepő is lehet, hogy az országok egy jelentős 
része inkább a fiskális szabályok bevezetését választotta.8 A tervezési folyamat racio-
na li zá lása pedig az országok egy viszonylag kisebb csoportjára volt jellemző, meg-
határozóan az angolszász országokban vált elfogadottá. Egy korábbi tanulmányunk-
ban9 amellett érveltünk, hogy Európában a vagy szabály, vagy intézményi reformok 
kérdése egészen más kontextusban merült fel, mint mondjuk Ausztráliában vagy 
Új-Zélandon, ahol a költségvetési folyamat racionalizálását vitték sikerre a kilenc-
venes években. Úgy érveltünk, hogy a javasolt intézményi megoldások (azaz a tag-
állami költségvetési alkufolyamat reformja) a Gazdasági és Monetáris unió (GMu) 
létrehozásának idején egyszerűen nem jelenthettek reális alternatívát. Mit jelentett 
volna ugyanis a költségvetési folyamat döntési eljárásainak átszabása, új intézményi 
formák kialakítása a GMu egészében? Vagy delegálni kellett volna bizonyos nemzeti 
jogköröket nemzetek feletti szintre, ezáltal csorbítva a szuverenitást – például a közös 
6 Drazen, Allan: Political economy in macroeconomics, 2000, Princeton university Press, 
Princeton, N. J.; Persson, Torsten – Tabellini, Guido: Political economics, 2000, MIT Press, 
Cambridge, Massachusettes.
7 von hagen, Jürgen – harden, Ian: Budget processes and commitment to fiscal discipline, 
in IMF Working Paper, WP/96/78 (1996), Washington DC. Valójában két konkrét lehetőséget 
ajánlanak e szerzők (lásd például Alesina – Perotti: i. m.). Az egypárti kormányok esetében 
(plurális választási rendszerekben) az ún. delegációs eljárást javasolják, ahol a pénzügyminiszter 
vagy a miniszterelnök joga, hogy felügyelje a költségvetési folyamat egészét. A költekező minisz-
terek ebben a felállásában a pénzügyminiszter teljes kontrollja alatt működnek, világos hierar-
chiába szerveződve. A másik megoldás koalíciós kormányok számára lehet kedvező, amely az 
arányos választási rendszerekre jellemző. A koalíciós pártok a kormányzat működését nem ad 
hoc módon szervezik, hanem szerződéses alapokra helyezik, a jogok és kötelezettségek világos 
elhatárolása mellett. A szerződés explicit formában is rögzíthet valamilyen mennyiségi célt a fis-
kális politikára vonatkozóan, amelyet akár egy ún. többéves program keretében fogadhatnak el 
az érdekeltek. A költségvetési folyamat kivitelezési szakaszában azután már ez esetben is a pénz-
ügyminiszter felelőssége, hogy a felek betartsák a szerződéses vállalásokat.
8 IMF: Fiscal rules: Anchoring expectations for sustainable public finances, 2009, Washington DC.
9 Benczes István: Fiskális szabályok használata a Gazdasági és Monetáris unióban, in Kül-
gazdaság, 2004/11. szám, 20–37. o.
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költségvetés növelésével vagy valamely közösségi szerv (például az Európai Bizottság) 
erősítésével; vagy nem erősítve a szupranacionális szintet, az egyes nemzetek szint-
jén kellett volna közelíteni, esetleg egységesíteni a költségvetés döntési folyamatait.
A kilencvenes évek elején azonban sem az első, sem pedig a második megoldásra 
nem volt nyitott az Európai unió, pontosabban annak tagállamai. Az első megoldás 
ugyanis egyértelműen a politikai unió megvalósításának irányában tett lépés lett 
volna, ami akkor még nem volt napirenden az Eu-ban, sőt az Eu kilátásba helyezett 
bővítése csak még nagyobb bizonytalanságot hozott e tekintetben. Ehelyett sokkal 
inkább a kormányköziség erősödött az elmúlt közel negyedszázadban. A reálisabb-
nak tetsző és a hivatkozott szerzők többsége által igényelt második megoldás ese-
tében (nemzeti szintű újratervezés) pedig nem csupán arról (lett) volna szó, hogy a 
költségvetési folyamat eljárásait harmonizálják, egységesítik a felek. A nemzeti szintű 
költségvetés eljárási és döntési folyamata ugyanis nem tekinthető exogénnak abban 
az értelemben, hogy azt az adott ország történelmi sajátosságai, alkotmányos be-
rendezkedése, úgymint választási (és párt-) stb. rendszere határozzák meg. Mindez 
tehát végső soron magának a nemzeti szintű alkotmánynak az újrafogalmazását is 
jelent(h)ette volna, amire szintén nem volt meg a fogadókészség. Egyszerűbbnek 
tűnt a Gazdasági és Monetáris uniónak csak a monetáris pillérét megépíteni, melyet 
ma a nemzetek felett álló Európai Központi Bank jelenít meg. A gazdasági pillért 
pedig igyekeztek a működéshez szükséges minimum szintjén tartani. E „szükséges 
minimum” sem volt kevés azonban. A GMu működési kereteit kijelölni hivatott 
Maastrichti Szerződésben a felek vállalták, hogy kölcsönösen monitorozzák a fiská-
lis politika tagállami teljesítményét, baj esetén nem nyúlnak sem a monetizálás, sem 
pedig a tagállami kisegítés eszközéhez (a híres-hírhedt ki-nem-mentési záradék), 
illetve intézményesítették a túlzottdeficit-eljárást, amelynek eleme a hiányra és az 
államadósságra megállapított felső érték. E keretrendszer a válság előtt kielégítően 
működött, ezért hiba volna most a válságot egyértelműen és kizárólag e rendszer 
fogyatékosságaihoz kötni.10
Nem meglepő módon az európai szuverén adósságválság hatására a viták ismét 
fellángoltak a szabályok versus intézményi reformok frontján. Míg azonban majd 
negyedszázaddal ezelőtt az Európai unióban az utóbbinak igazán esélye sem volt az 
előbbivel szemben, mostanra gyökeresen megváltozott a helyzet. A tanulmány fő ál-
lítása ezért, hogy immáron nem tűnik lehetetlennek e két fegyelemerősítő megoldás 
együttes alkalmazása sem. A szabályok és az intézményi reformok várhatóan együtt 
formálják majd a jövő Európai uniójának gazdasági kormányzását.
10 Csaba László: Válságkezelés Európában: új gazdaságfilozófia felé? in Köz-gazdaság, 2013/3. 
szám, 47–61.  o.; Losoncz Miklós: Az  államadósság-válság és kezelése az EU-ban, 2014, Tri-
Mester, Tatabánya.
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A továbbiakban előbb a szabályok szigorításának lehetőségeit és korlátait vesszük 
számba. hosszabban is értékeljük a Gazdasági és Monetáris unió stabilitásáról, koor-
dinációjáról és kormányzásáról szóló egyezményt. A kvalitatív elemzés mellett a tag-
állami szintű fiskális szabályok hatékonyságának empirikus vizsgálatára is kísérletet 
teszünk. A tanulmány második nagy egységében a fiskális unió esélyeit latolgatjuk, 
mint az intézményi reformok egy lehetséges irányát. Megmutatjuk, hogy a fiskális unió 
koncepciója korántsem egységes elgondolásokra épül: az ad hoc segítségnyújtást lehe-
tővé tevő közös fiskális kimentési alaptól egészen az állandó transzferek intézményesí-
téséig, illetve a közösségi szintű adóbeszedésig terjednek azok az elképzelések, amelyek 
a szabályok helyett (vagy gyakran mellett) az intézményi reformokat proponálják.
1. fIskÁlIs szaBÁlyok HasznÁlaTa az eu‑Ban
Fentiekben már utaltunk rá, hogy a korábbi „vagy szabály, vagy intézményi reform” 
vitában az Eu mostanra sokat engedett, és láthatóan mind a két fronton harcot pró-
bál indítani a fiskális fegyelem megteremtése érdekében. A kilencvenes évek elejé-
vel ellentétben azonban, most úgy tűnik, a felek inkább az intézményi reformokat 
üdvözlik, a szabályok további erősítését, sőt kiterjesztését pedig határozott kritika 
fogadja. E törésvonal egyfelől az Európai Bizottság és a tagállamok között tapintható 
(a bizottság már 2010-ben elkötelezte magát a fiskális szabályok megtartása és haté-
konnyá tétele mellett11), másfelől a Németország által dominált (kisebb) csoport és 
az Eu többi tagállama között.
De mi is a fiskális szabály és legfőképpen: mi a probléma e szabályokkal? A fiská-
lis politikai szabály olyan, „a költségvetési politika alakításával szemben támasztott 
és folyamatosan alkalmazott korlát vagy kényszer, amit a fiskális teljesítmény vala-
mely széles értelemben vett aggregátumára határoznak meg”.12 A szabály tehát olyan 
formálisan is rögzített és számszerű korlátozás, ami valamely releváns aggregált fis-
kális paraméterre – jellemzően az államadósság állományára és/vagy valamely pénz-
áramlási aggregátumra – kínál felső korlátot, többnyire kötelező érvénnyel. Elneve-
zése a gyakorlatban rendszerint norma, referenciaérték, szabály vagy elv. Formailag 
szintén változatos: lehet nemzetközi szerződés, alkotmányerejű, illetve rendes tör-
vény, esetleg rendelet, vagy öltheti kormányzati, gazdaságpolitikai ajánlás, útmutató 
alakját is. hatóköre kiterjedhet az államháztartás egészére (kiterjesztve akár a köz-
szektor, így az állami vállalatok körére is) vagy részeire (különösen a központi kor-
11 European Commission (2010) Commission communication of 12 May 2010 on Reinforcing 
economic policy coordination. Európai Bizottság, 2010. május 12.
12 Kopits, George – Symansky, Steven: Fiscal policy rules, in Occasional Paper, No.  162. 
(1998), IMF, Washington DC. 2. o.
297benCzes istván • európa váLaszúton
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   297 2017.07.14.   15:56:55
mányzatra), a föderális, illetve a tagállami és tartományi szint(ek)re. Az alkalmazás 
szigorának foka szerint megkülönböztetjük az ex ante és az ex post teljesítés igényét. 
Előbbi esetben a költségvetés tervezésekor és elfogadásakor kell érvényesíteni a fis-
kális politikai szabályt. Ex post teljesítés esetén a költségvetés végrehajtása során is 
tiszteletben kell tartani az előírást, az elszámolásnál akár szankció is kísérheti a de-
viáns magatartást, ilyen értelemben tehát szigorúbbnak is tekinthető, mint az előző 
megoldás. A büntetés módja a hitelesség csorbulásától a jogi szankciókon át (például 
pénzek kötelező átcsoportosítása) a pénzbírságig terjedhet. A szabályok betartásán 
őrködhet a (legfelsőbb) bíróság (de akár az alkotmánybíróság is), a pénzügyminisz-
ter vagy a kabineten belül felállított gazdasági csoport, továbbá a jegybank vagy a 
kormányon kívüli, független szakértői szervezet, mint például a több országban is 
működő költségvetési tanács.
A szabálybevezetés legjellemzőbb indokait Kennedy és szerzőtársai négy csoportba 
sorolták, ezek: (1) minimalizálni a negatív externália felléptének lehetőségét, melyre 
különösen föderális berendezkedésű államokban vagy közös valutát használó orszá-
gokban (mint a GMu) lehet számítani; (2) biztosítani a makrogazdaság stabilitását 
(a  háború utáni Japánban például); (3)  erősíteni a kormányzat fiskális politikájá-
nak hitelességét, előmozdítani a költségvetési hiány lefaragását (a kanadai tartomá-
nyokban például egyértelműen ez volt a meghatározó indíték); (4) megteremteni a 
fiskális politika hosszú távú fenntarthatóságát, különösen az idősödő társadalom 
jelentette kihívások okán (erre kínál példát Új-Zéland a kilencvenes években).13
A fiskális politikai szabályok típusait sorolja fel az 1. táblázat.
Az Eu-ban az elmúlt években megvalósított reformok egyik legfőbb célja a kor-
mányzás hatékonyságának, vagy másként a szabályok betartásának és kikényszerít-
hetőségének megteremtése volt. Így például az ún. hatos csomag részeként a szoká-
sos politikai nyomásgyakorlás eszközeinek használata mellett a szankcionálásban 
jóval erősebb szerepet fognak játszani a különféle pénzügyi büntetések (kamatozó, 
illetve nem kamatozó letétek elhelyezése, majd szélsőséges esetben elvonása). Fon-
tos újítás lehet, hogy a büntetés automatikusan jár majd, és nem a politikai döntés-
hozók (így elsősorban az ECOFIN-ban helyet foglaló gazdasági és pénzügyminisz-
terek) pillanatnyi érdekei szerint kerülnek alkalmazásra a jövőben – ami korábban 
a rendszer teljes csődjét eredményezte.14
Célként jelenik meg továbbá az Európai unió fiskális szabályrendszerének 
nemzeti szintű birtokbavétele. Ez egyfelől nemzeti szintű költségvetési politikai ke-
retrendszerek kidolgozását jelenti, amelyek harmonizálnak az Eu szupranacionális 
13 Kennedy, Susanne – Robbins, Janine – Delorme, Francois: The role of fiscal rules in 
determining fiscal performance, in Fiscal rules, 2001, Banca d’Italia, Róma, 237–266. o.
14 Csaba László: A fölemelkedő Európa, 2006, Akadémiai Kiadó, Budapest; Losoncz (2014): i. m.; 
Rácz Margit: Uniós kihívások és válaszutak a 2000-es években, 2007, Akadémiai Kiadó, Budapest.
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szabályaival is. Így erőteljesebb hangsúlyt kaphatnak a nemzeti szintű fiskális sza-
bályok. Másfelől erőfeszítéseket tesznek a nemzeti statisztikai rendszerek egysége-
sítésére (pontosabban egységesített módszertanok kidolgozására), az előrejelző-
rendszerek transzparenciájának biztosítására, illetve az államháztartás fogalmának 
tisztázására (vagyis, hogy mi kerül a könyvekbe, és mi marad ki onnan). A nemzeti 
fiskális tanácsok szerepe is felértékelődhet. Ebbe az új irányba illeszkedik a már 2011-
től működő „európai szemeszter” gyakorlata is, amely a nemzeti költségvetések és a 
szerkezeti reformok együttes vizsgálatát teszi lehetővé.15
15 A hatos csomag, illetve a Stabilitási és Növekedési Egyezmény reformjának hosszabb elem-
zésétől itt eltekintünk, erre lásd Jankovics László: A nemzeti gazdaságpolitikák mozgástere az 
új európai keretrendszerben, in Muraközy László (szerk.): Minden Egész eltörött, 2013, Akadé-
miai Kiadó, Budapest, 198–226. o. és Losoncz (2014): i. m.
1. táblázat • Fiskális politikai szabályok. Forrás: Benczes – Kutasi (2010): i. m. Megjegyzés: 
A szabályok és célértékek a GDP százalékában vannak megadva (ahol indokolt).
Az alkalmazott 
szabály típusa A szabály tartalma
kiegyensúlyozott 
költségvetés 
szabálya
•  a teljes bevételek és kiadások egyensúlya, azaz a deficitfinanszírozás tilalma
•  a folyó bevételek és kiadások egyensúlya, azaz deficitfinanszírozás csak 
a tőkemérlegre megengedett (gyakorta használt elnevezése: aranyszabály)
•  működési bevételek és kiadások* egyensúlya
•  strukturális egyenleg egyensúlya**
•  ciklikus hatásoktól megtisztított egyenleg egyensúlya**
deficitszabály •  a teljes hiány mértékére vonatkozó korlátozás
•  a strukturális deficit mértékére vonatkozó korlátozás
hitelfelvételi 
szabály
•  belső forrásokból történő kormányzati hitelfelvétel tilalma
•  a jegybanki deficitfinanszírozás teljes tilalma vagy bizonyos korlátok között 
tartása (az előző évi kormányzati bevételek vagy kiadások arányában rögzítve)
adósságállomány 
szabály
•  az államadósság bruttó vagy nettó állományára 
kiszabott felső érték, illetve célérték
•  bruttó adósság reálértékének szinten tartása
tartalékalap(ok) •  a jövőben felmerülő kötelezettségek fedezésére szolgáló felhalmozások (nagysága a jelenlegi kifizetések arányában van megadva)
implicit szabály •  rögzített vagy csúszó árfolyamrendszer
•  valutatanács
egyéb szabályok
•  a kormányzati bevételek és kiadások bizonyos részeire, tételeire, illetve azok 
arányaira előírt limitek (például az elsődleges kiadások arányának rögzítése, 
vagy a folyó és tőkekiadások egyensúlyának, esetleg arányának meghatározása)
 * A kiadások a tőketételek amortizációjával csökkentve kerülnek kimutatásra.
** A ciklikus hatásoktól megtisztított és a strukturális egyenleg közötti különbség 
abban mutatkozik meg, hogy utóbbiba nem számítódnak bele olyan egyszeri, nem ismétlődő 
és nem-diszkrecionális intézkedések, amelyek függetlenek a konjunkturális változásoktól.
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2. a gmu sTaBIlITÁsÁról, koordInÁcIójÁról 
és kormÁnyzÁsÁról szóló egyezmény érTékelése
Az uniós fiskális szabályok fejlődése szempontjából az egyik legjelentősebb mér-
földkő a 2012-ben elfogadott, a Gazdasági és Monetáris unió stabilitásáról, koordi-
nációjáról és kormányzásáról szóló egyezmény (a továbbiakban: TSCG) volt.16 Az 
egyezmény egyszerre három fronton is újat hozott: minden korábbinál szigorúbb, a 
kiegyensúlyozott költségvetést megcélzó fiskális szabályt alkotott meg; előírja a sza-
bályok magas szintű nemzeti jogforrásokba történő ültetését; nem teljesítés esetére 
bevonja a szupranacionális Európai unió Bíróságát is.
Az egyezmény talán legszembetűnőbb újdonsága, hogy a korábbiakkal ellentét-
ben immár a nemzeti szintű szabályalkalmazást is kötelezővé teszi. Bevezetésre ke-
rül egy új deficitszabály, amely a korábbiaktól eltérően nem a teljes nominális állam-
háztartási hiányra, hanem a ciklikus hatásoktól és az egyszeri tételektől megtisztított 
strukturális hiányra foganatosít felső korlátot (értéke a GDP 0,5%). A tagállamok 
vállalják a minden egyes Eu-ország számára előírt középtávú célkitűzéshez való 
gyors közelítést, amelynek tényleges sebességére az Európai Bizottság tesz javaslatot, 
figyelembe véve az országspecifikus fenntarthatósági kockázatokat. Az egyezmény 
egy adósságszabályt is tartalmaz, ami voltaképpen megismétli a megújított Stabi-
litási és Növekedési Egyezmény adósságcsökkentésre vonatkozó előírásait. Ennek 
megfelelően az egyezmény az államadósság 60% feletti részének évenként egy hu-
szaddal történő mérséklését várja el a felektől.
A legtöbbet hangoztatott kritika az egyezmény kapcsán, hogy nem része az Eu 
jogi keretrendszerének, és mint ilyen, nem több egy kormányközi szerződésnél. Az 
egyezményhez ugyanis nem csatlakozott sem Nagy-Britannia, sem pedig Csehor-
szág. Jellegénél fogva így tovább erősíti azt a nem kívánt vonalat, ami a kormány-
közi tárgyalásokat, alkukat és általában is a kormányköziséget teszi az Eu meg-
határozó kormányzási, döntési mechanizmusává. Mint kormányközi szerződés, a 
szerződő felek (illetve azok kormányai) a meghatározó és döntési jogkörrel ren-
delkező aktorok. Az Európai Bizottság következésképpen látszólag háttérbe szorul. 
Csakhogy sem az ECOFIN, sem pedig az Európai Tanács nem rendelkezik akkora 
kapacitással és rálátással, hogy érdemben felügyelni vagy betartatni tudná a költség-
vetési fegyelem erősítését célzó új szabályokat. Nem meglepő ezért, hogy a szerződés 
maga nevesíti az Európai Bizottságot, és felhatalmazza mindezen feladatok elvégzé-
sére. A kormányköziség és a közösségi módszer ilyetén keverése (vagy keveredése) 
azonban könnyen vezethet nem egyértelmű, nem transzparens döntési helyzetekhez. 
16 Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union 
(a továbbiakban: TSCG), 2012. február 3.
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Márpedig a rendkívül szigorú szabályok nyilván erőteljes politikai csatározásokat 
indukálnak majd, amiben rendre állást kell foglalniuk a feleknek.
A szerződés további sajátossága, hogy a nemteljesítés esetére a szupranacionális 
Eu Bíróságát is bevonja a rendezésbe. A luxemburgi Bírósághoz maga a bizottság 
vagy bármely, a szerződésben részes tagállam fordulhat jogorvoslatért. A Bíróság 
határozata pedig kötelező érvényű és pénzbüntetést is kiróhat a vétkes tagállamra 
(a GDP 0,1%-a erejéig).
További kihívást jelent a már eddig is gondokat okozó nemzeti birtokbavétel 
hiánya. Föderális berendezkedésű országokat tanulmányozva Bordo és szerzőtár-
sai arra jutottak, hogy a felülről kikényszerített szabályok nem hatásosak.17 Az új 
szabályozás egyik leggyengébb pontja azonban éppen a birtokbavétel. A szerződés 
arra szorítja a részes államokat, hogy a fiskális szabályokat kötelező érvénnyel és 
tartósan építsék be saját nemzeti joganyagukba, lehetőleg alkotmányban rögzítve 
[Egyezmény 3. cikk (2) bek.]. Így megszűnik az a korábbi gyakorlat, ami szerint 
csak szupranacionális szintű szabályok – értsd a Stabilitási és Növekedési Paktum 
előírásai – szorították fegyelemre a tagállamokat. Mostantól minden részes tagállam 
köteles saját jogrendszerébe is átültetni a költségvetési szabályokat – egészen pon-
tosan egy ún. adósságszabályt. Csakhogy e szabályok alapvetően a német közpénz-
ügyi felfogást tükrözik. Az egyezmény egyenlegszabálya gyakorlatilag megegyezik 
a 2009-ben Németországban elfogadott „adósságfékkel”. habár az egyezmény ki-
dolgozásához a kezdetektől nevét adta a francia kormány is, ám az alapvetően a 
német preferenciák lenyomata. Kérdés ezért, hogy a többi tagállam mennyire érzi a 
rendelkezéseket sajátjának.
További kérdés, hogy a mostanra már meglehetősen összetett fiskális sza bály-
együt tes ben nem okoz-e mindez inkonzisztenciát és átláthatatlanságot. A  vonat-
kozó elemzések alapján talán nem.18 Az új szabályrendszer ugyanis nem az átlátha-
tatlanságot erősíti, mivel a már meglévő és a most elfogadott szabályok egyértelmű 
hierarchiába rendeződnek. A hierarchia csúcsán az új, tagállami szinten bevezetésre 
ajánlott strukturális egyenleg-szabály áll. Az Eu-s szabályok pedig (úgymint maga 
a Lisszaboni Szerződésben megfogalmazott szabályok vagy a hatos csomag fiskális 
szabályai) valamiféle védőhálóként szolgálnak majd (lásd a 2. táblázatot19).
17 Bordo, Michael – Markiewicz, Agnieszka – Jonung, Lars: A fiscal union for the euro: 
Some lessons from history, in NBER Working Paper Series, No. 17380. (2011).
18 Blizkovsky, Petr: Does the golden rule translate into a golden Eu economic governance? in 
Policy Brief Series, Issue 7. (2012), Lee Kuan yew School of Public Policy, Singapore; Marzinotto, 
Benedicta – Sapir, André: Fiscal rules: Timing is everything, in Bruegel Policy Brief, Issue 
2012/03. (2012); Verhelst, Stijn: how Eu fiscal norms will become a safety net for the failure of 
national golden rules? in European Policy Brief, No. 6. (2012).
19 Forrás: Blizkovsky (2012): i. m.
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Annak megítélése, hogy egy nemzeti szinten bevezetett szabály hatékony lehet-e, 
természetesen nem egyszerű. Az Eu tagállamaiban használt fiskális szabályok ha-
tékonyságának vizsgálatára egy korábbi tanulmányunkban20 átfogó, az Eu 27 tag-
államára készített adatbázis került összeállításra (horvátország nem voltak része a 
vizsgálatnak). A vizsgálat az 1990 és 2004/2007 közötti, azaz a 2008–2009. évi vi-
lággazdasági válságot megelőző időszakra koncentrált. (A mintába azon események 
kerültek beválogatásra, ahol a fiskális szabályok bevezetésére 2004-ig sor került. 
A szabályok késleltetett hatásai a válságot megelőző esztendőig, azaz 2007-ig lettek 
nyomon követve.21) A mintába csak olyan események kerültek beválogatásra, ahol 
a tagállamok (1) nemzeti vagy – ahol indokolt – szövetségi állami szinten, és/vagy 
(2) regionális (tartományi, tagállami) szinten, valamint (3) a társadalombiztosítási 
alapokra vonatkozóan honosítottak meg fiskális szabályokat. A helyi önkormány-
zatokra érvényesített fiskális szabályok tehát nem kerültek beválogatásra. A vizsgá-
latba (i) az adósságszabályok, (ii) az egyenleg- vagy hiányszabályok (gyakorlatilag 
kiegyensúlyozott államháztartás előírása) és (iii) a kiadási szabályok kerültek be-
vonásra. Megállapításra került, hogy a vizsgált időszakban az Eu 27 tagországában 
összesen 34 olyan epizód/esztendő volt, amikor valamely ország nemzeti hatáskör-
ben – tehát függetlenül az Eu-szabályozástól – vezetett be új fiskális politikai szabá-
lyokat. Az adatokat a Függelék közli. [Természetesen szabályokat már 1990 előtt is 
20 Benczes István: Fiskális fegyelem: Válság előtt – válság után, in Muraközy László 
(szerk.): 20 év múlva, 2011, Akadémiai Kiadó, Budapest, 150–219. o.
21 A tagállamok egy részében, különösen a 2004 után csatlakozott országok esetében adatok 
csak 1992/1993-at követően állnak rendelkezésre.
2. táblázat • A fiskális szabályok hierarchiája.
R
an
gs
or
Jogi alap Instrumen-tumok Paraméterek Szankció
Döntés 
szankcióról
Részes 
államok
1 TSCG
Kiegyensúlyo-
zott egyenleg  
szabálya
Strukturális hiány a GDP 
0,5%-a alatt
Büntetés  
a GDP 0,1%-áig Eu Bírósága 25
2* TSCG Adósságszabály
1/20 résszel csökkenteni 
az adósság GDP 60%-ánál 
nagyobb hányadát
N/A N/A 25
3
Eu  
másodlagos 
jogforrás
hatos törvény-
csomag
A középtávú cél (MTO) 
közelítése és a strukturális 
hiány a GDP 0,5%-a alatt
Kamatozó letéttől 
(a GDP 0,2%-a) a bír-
ságig (szintén 0,2%)
Tanács (fordí-
tott minőségi 
többség)
27, szankciók 
csak 
GMu tagokra
4
Eu  
elsődleges 
jogforrás
Lisszaboni Szer-
ződés 126. cikke, 
Protocol 12
éves hiány  
a GDP 3%-a alatt
„Megfelelő” nagyságú 
büntetés
Tanács 
(minősített 
többség)
27, szankció 
csak 
GMu tagokra
* hasonló adósság-szabály része a hatos csomagnak is.
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alkalmazott néhány ország. Belgiumban (egyenlegszabály), Luxemburgban (adós-
ságszabály), Németországban (egyenlegszabály), valamint Spanyolországban (adós-
ságszabály) is éltek ezzel a lehetőséggel a döntéshozók.] A tanulmány tézise az volt, 
hogy az 1990 és 2007 közötti periódusban attól függetlenül javult az államháztartási 
fegyelem, illetve a vizsgált országok államadósság-pozíciója, hogy alkalmaztak-e sa-
ját hatáskörben (nemzeti szinten) fiskális szabály(oka)t vagy sem. A tanulmány arra 
is rávilágított, hogy a sikeres, tartós konszolidációt megvalósító államok rendre egy 
nagyobb, átfogó reformcsomag elemeként használták a szabályokat, azok soha nem 
önmagukban támogatták a sikeres konszolidációt.
A továbbiakban ezen adatbázis felhasználásával arra teszünk kísérletet, hogy sta-
tisztikai módszerekkel is igazoljuk a szabályok vonatkozásában korábban megfogal-
mazott gyenge oksági összefüggést. Követve Roubini és Sachs,22 illetve hallerberg és 
szerzőtársai23 regressziós becslését, a becslőfüggvény függő változója az éves bruttó 
államadósság változásának mértéke (a GDP százalékában), a magyarázóváltozók 
között pedig: szabályváltozók, illetve kontrollváltozók kaptak helyet. A szabályválto-
zók körében először egy szabálydummyt használtunk, ami azt vizsgálta, hogy önma-
gában a szabálybevezetés ténye a szabálybevezetés évét követő esztendőben érdemi 
hatással volt-e (feltétezhetően csökkenést előidézve) az államadósság-állományra. 
A szabálydummy alternatívájaként egy szabályindexet is alkalmaztunk, ami az adott 
szabály erősségét mutatja meg. A mutató erősségén azt értve, hogy mennyire kiter-
jedt, átfogó a szabály, mennyire kikényszeríthető, számonkérhető, ellenőrizhető, és 
hogy mennyire büntethető a szabálytól való eltérés (e mutató értékét egy összetett 
eljárás során az Európai Bizottság határozta meg).
A kontrollváltozók köre viszonylag széles volt, helyet kapott a ciklikus hatásoktól 
megtisztított elsődleges egyenleg (CAPB), a kibocsátási rés és a hosszú távú reálka-
matláb. További kontrollváltozóként került a modellbe egy ún. Maastricht-dummy, 
ami azt hivatott mérni, hogy mennyiben volt jelentősége annak, hogy egy szabályt 
1990 és 1997 között (ekkor a dummy értéke 1) vagy az után (értéke 0) vezettek be 
a tagállamok. Az eredményeket a 3. táblázat foglalja össze.
Az eredmények igazolni látszanak a korábbi feltevéseket. A szabálydummy hatása 
egyetlen esetben sem szignifikáns, sőt még az előjel sem feltétlenül a várt (negatív) 
hatást mutatja. A szabályindex ugyanakkor megfelelő irányú összefüggést igazol, 
és – kontrollváltozók hiányában – hatása statisztikailag szignifikáns, vagyis minél 
erősebb egy nemzeti szinten bevezetett szabály, annál nagyobb mértékben csökken 
22 Roubini, Nouriel – Sachs, Jeffrey: Political and economic determinants of budget deficits 
in the industrial democracies, in European Economic Review, Vol. 33. No. 5. (1989), 903–933. o.
23 hallerberg, Mark – Strauch, Robert – Von hagen, Jürgen: The design of fiscal rules 
and forms of governance in European union countries, in European Journal of Political Economy, 
Vol. 23. No. 2. (2007), 338–359. o.
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a bruttó államadósság GDP-ben mért aránya. De még a szabályindex sem minden-
ható: amint ugyanis a modellben használt kontrollváltozók is szerepet kapnak, ha-
tása inszignifikánssá válik.
Nem meglepő módon, az elsődleges egyenleg javulása minden esetben az állam-
adósság mérséklődését váltja ki, ahogyan a hosszú távú reálkamatlábak mérséklő-
dése is hasonló hatást gyakorol a függő változóra. Az Eu 27 országán végzett vizs-
gálat ugyanakkor cáfolni látszik azt a (gyakori) meggyőződést, hogy országok az 
állam adós sá got képesek volnának kinőni. A kibocsátási rés előjele ugyan megfelel a 
várakozásoknak, de hatása nem szignifikáns. Annál meglepőbb eredménnyel szol-
gált ugyanakkor a Maastricht-dummy felvétele a becslőfüggvénybe. Önmagában 
ugyanis már az időszaknak, vagyis annak is jelentős pozitív hatása volt az adós-
ságmérséklődésre, hogy az az ún. maastrichti felkészülési időszakban, azaz 1990 és 
1997 között történt-e. Ezen időszakban kellett ugyanis a maastrichti kon ver gen cia-
krité riu mo kat teljesíteniük az Eu akkori tagállamainak. A GMu-tagság kijelölése 
az 1997. december 31. adatok alapján történt. Így kerülhetett a GMu első körébe 11 
tagállam az akkori 15 tagország közül. Mint ismeretes, míg Nagy-Britannia, Dánia 
és Svéd ország saját elhatározásból nem csatlakozott, addig Görögország –  egyet-
lenként – nem csatlakozhatott, mivel nem volt képes elérni a belépéshez szükséges 
referenciaértékeket.
Mindez természetesen nem azt jelenti, hogy a szabályok feleslegesek vagy ha-
tástalanok volnának, ám hatásukat – amennyiben van – rendre közvetett módon 
fejtik ki, például az elsődleges egyenleg javulásán keresztül vagy a hosszú távú (és a 
3. táblázat • A regressziós becslés eredményei (a szerző saját szerkesztése). 
Forrás: saját számítások Benczes (2011): i. m. adatai alapján.
Változók (I) (II) (III) (IV) (V)
Konstans −0,25(0,29)
−0,17
(0,26)
−1,75**
(0,52)
−1,67**
(0,51)
−1,44**
(0,51)
Szabály-dummy −0,57(0,87)
0,46
(0,73)
0,58
(0,72)
Szabály erőssége −1,1**(0,25)
−0,32
(1,40)
CAPB −0,74**(0,10)
−0,76**
(0,09)
−0,72**
(0,10)
Kibocsátási rés −0,05(0,14)
−0,21
(0,15)
−0,21
(0,15)
Reál kamatláb 0,72**(0,11)
0,89**
(0,13)
0,84**
(0,13)
Maastricht- dummy −1,79**(0,62)
−1,84**
(0,62)
R2 0,002 0,07 0,32 0,34 0,35
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piaci várakozásokra így jelentős befolyással lévő) kamatlábak alakulásán keresztül. 
A Maastricht-dummy pedig egyértelműen arra mutat rá, hogy a politikai szándék 
és elköteleződés talán a legfontosabb tényező a fiskális fegyelem megteremtésében.
Számos kifogás ellenére a fiskális szabályok továbbra is meghatározó építőkövei 
maradnak az európai gazdasági kormányzási rendszernek. hatékonyabb és számon 
kérhető szabályokkal talán valóban elérhető a közpénzügyi fegyelem. Mindez azon-
ban nem jelent garanciát arra, hogy a költségvetési politika minőségétől függetlenül 
is ne nőhetne – akár drasztikusan is – az államháztartási hiány, illetve az államadós-
ság. Írország vagy Spanyolország annak a példái az Eu-ban, hogy a magánszektor 
eladósodása – annak kimentése után – miként okozhatja a közszektor egyensúlyá-
nak megbomlását. Szélsőséges esetben az átmeneti likviditási válság hitelességi és 
szolvenciaválságot eredményezhet. Ezt az „átvitelt” azonban még a legtökéletesebb 
szabály sem képes orvosolni, ehhez ugyanis már rendszerszintű reformokra van 
szüksége a GMu-nak. Ilyen rendszerszintű reform lehet(ne) a fiskális unió megte-
remtése az Eu-ban.
3. a fIskÁlIs unIó mInT az eu jöVője?
A fiskális unió (vagy legalábbis a nagyobb közös költségvetés) gondolata nem új 
keletű az Európai unióban. Az 1977-es keltezésű MacDougall-jelentés éppen azon 
az alapon utasította el egy monetáris unió felállításának ötletét, hogy az nem tudná 
megfelelően kezelni a „rövid távú és ciklikus fluktuációkat”.24 A jelentés voltakép-
pen a közösségi transzferek hiányára vezette vissza egy esetleges monetáris unió 
életképtelenségét. Mivel a politikai unió lehetősége akkor fel sem merült (sőt, ebben 
az időszakban éppen hogy az európai integrációs folyamat teljes leállásától lehetett 
tartani), ezért az egységes valutát sem tekintették reális opciónak.
Két évtizeddel később azonban, az egységes európai piac lehetőségén felbuzdulva, 
Jacques Delors bizottsági elnök és csapata már egyértelműen kiállt az egységes valuta 
mellett, azt mintegy az európai egységesülő piac betetőzésének és egyben szimbólu-
mának tekintette. A Delors-jelentés sajátosságát az adta, hogy a monetáris egység és 
a gazdasági egységesülés mellett egyaránt hitet tett,25 ezért is született az elnevezés: 
Gazdasági és Monetáris unió. Az eredeti elképzelések tehát egy, az egységes piac 
dinamikájából következő erőteljes és intenzív makrogazdasági (gazdaságpolitikai) 
együttműködést is feltételeztek – ebbe nagyon is beleértve a költségvetési politikát, 
24 Commission of the European Communities: Report of the study group on the role of public 
finances in European integration (MacDougall Report), Vol. 1., 1977, Brussels, 12. o.
25 Report on economic and monetary union in the European Community. Committee for the 
Study of Economic and Monetary union (Delors Report), 1989, Brussels.
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bár a fiskális unió, mint lehetőség, természetesen ez esetben sem merült fel explicit 
módon. hogy a ténylegesen megvalósult GMu egyik pillére, a gazdasági, végül is 
jóval gyengébb lett, mint ahogyan az az eredeti tervekben szerepelt, a mindenkori 
reálpolitika számlájára írható. Így egyebek mellett az a szokatlan szervezeti-intézmé-
nyi megoldás is, amely a pénzügypolitika két ágát, a költségvetési és a monetáris po-
litikát külön szintekre delegálta: előbbit a nemzetállamok hatáskörében hagyva, míg 
utóbbit az Európai Központi Bank (a továbbiakban: EKB) felügyelete alá helyezve.
A válság hatására az első koherens elképzeléseket egy fiskális unió létrehozására 
meglepő módon nem is az Európai Bizottság, hanem az EKB akkori első embere, 
Jean-Claude Trichet fogalmazta meg.26 Trichet már egy 2010-es interjújában a föde-
rális Eu irányába történő elmozdulást proponálta. Kiemelte, hogy a föderalizmus 
erősítése hiányában „a gazdasági unióért – mely szerves része a GMu-nak – érzett 
felelősségvállalás egyértelműen tagállami szintű marad”, és mint ilyen, veszélyezteti 
az eurózóna stabil működését.27 Egy évvel később pedig már egy olyan konkrét két-
lépcsős válságrendezést javasolt, ami feltételezi az aktív Eu-szintű közreműködést. 
Tervei szerint első lépésként azok az államok, amelyek átmeneti fizetési problémák-
kal küzdenek, egy Eu-s alaphoz fordulhatnának kimentésért. A pénzügyi segítség-
nyújtás azonban – elkerülendő az erkölcsi kockázat beágyazódását – csak szigorú 
feltételek mellett (volna) lehetséges. ha azonban a bajba jutott tagállam nem képes 
(vagy nem hajlandó) a vállalt kötelezettségeknek eleget tenni, akkor második kör-
ben „az eurózóna hatóságai jóval mélyebb és erőteljesebb jogosítványokat szereznek 
az adott ország gazdaságpolitikájának meghatározásában”.28 E második szinten az 
Eu-s szervek (különösen az Európai Tanács) már jelentős befolyásra tennének szert 
a tagállammal szemben. E befolyás intézményesítése érdekében Trichet javaslatot 
tett egy európai pénzügyminisztérium felállítására is, ami nem az egyes tagországok, 
hanem a közösség egészének érdekeit tartaná szem előtt, és szükség esetén döntést 
hozhatna tagállami szintű közpénzügyi kérdésekben is.
Trichet gondolatai inspirációt jelentettek például a brüsszeli székhelyű Bruegel 
Intézet számára is. A Bruegel munkatársai – azon túl, hogy síkraszálltak a fiskális 
unió mellett, mely az eurózóna stabilitásának záloga – részleteiben is kidolgozták 
26 Barrosót kritikák is érték amiatt, hogy nem volt pro-aktív a válság kitörését követően. 
hagyta, hogy az állam- és kormányfők tegyenek javaslatokat a gazdasági kormányzás reformjára 
és ezzel szándékosan vagy sem, de a még intenzívebb kormányköziség felé terelte az Európai 
uniót. Lásd Wyplosz, Charles: ‘happy 2012?’ in VOX, 2012. Elérhető: http://www.voxeu.org/
index.php?q=node/7487 (2015.09.02.).
27 Interjú Jean-Claude Trichet-vel a Libération című lapban. Készítője: Jean Quatremer, 2010. 
július 8.
28 Trichet, Jean-Claude: Tomorrow and the day after tomorrow: A vision for Europe, 2011. 
Elhangzott a berlini humboldt Egyetemen, 2011. október 24., elérhető: https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2011/html/sp111024.en.html (2015.09.02.).
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egy közös pénzügyminisztérium működési kereteit.29 Az új uniós intézmény fel-
adata az volna, hogy folyamatosan monitorozza a tagállami gazdaságpolitikákat, és 
szükség esetén – ha a tagállam gazdaságpolitikája a zóna egészének stabilitását fe-
nyegeti – meg is vétózhatná a vitatott nemzeti döntéseket. Ez természetesen egyben 
azt is jelentené, hogy a pénzügyminisztérium képes annak megítélésére, hogy egy 
állam likviditási problémákkal küzd-e, vagy pedig fizetőképességi gondokkal kell 
szembenéznie, és ennek megfelelőn kezeli a válságot. Fizetésképtelenség esetén a 
felálló intézmény akár a kormányzati kinevezéseket is véleményezhetné, sőt akár 
vétóval is élhetne. Legalább ilyen fontos eleme az elképzelésnek, hogy a pénzügy-
minisztérium adókat szedhetne be, és azokból kifizetéseket teljesíthetne. A Bruegel 
munkatársai azonban még ennél is tovább mentek, és szerepet szántak az intéz-
ménynek a betétbiztosítás megteremtésében és a válságmenedzselésben is.
A Tommaso Padoa-Schioppa (a továbbiakban: TPS-) csoport (nevét a néhai olasz 
EKB-alelnökről kapta) még élesebben fogalmaz, és nem hagy kétséget afelől, hogy 
az egyetlen járható út az Eu számára a fiskális unió létrehozása.30 A GMu kiteljese-
dése folyamatában „az egységes valuta legalább annyi fiskális föderalizmust igényel, 
amennyi a megfelelő működéshez szükséges, ugyanakkor ennél nem is többet”.31 A szer-
zők tehát tisztában vannak e lépés fontosságával, de egyben fel is ismerik a megvaló-
sítás előtt tornyosuló politikai akadályokat, amikor elismerik, hogy csak annyi föde-
ralizmust célszerű vállalni, amennyi mindenképpen szükséges. Tervezetük lényegi 
eleme a jelenlegi kormányközi gyakorlattól való elmozdulás a közösségi módszer felé. 
hasonlóan a Bruegel Intézethez, a TPS-csoport is egy önálló, nemzetek feletti sze-
replő létrehozása mellett érvel,32 elismerve egyben azt is, hogy mindez a tagállami 
szuverenitás csorbulását jelenti majd. A szuverenitás korlátozása különösen abban 
az esetben válik fontossá, ha egy tagállam nem képes magát a pénzpiacokról finan-
szírozni, és segítségkéréssel fordul a közös alapokhoz. Gyakorlatban mindez azt jelen-
tené, hogy „a szuverenitás ott végződik, ahol a fizetőképesség véget ér”.33 A TPS-csoport 
ugyan nem nevezi az Eu-szintű intézetet pénzügyminisztériumnak, de gyakorlati-
lag hasonló jogosítványokkal ruházná azt fel, mint akár Trichet,34 akár Marzinotto 
és szerzőtársai.35 Az általuk megálmodott Európai Adósság Ügynökség (European 
29 Marzinotto, Benedicta – Sapir, André – Wolff, Güntram: What kind of fiscal union? 
in Bruegel Policy Brief, Issue 2011/06. (2011).
30 Completing the euro: A road map towards fiscal union in Europe. Report of the Tommaso 
Padoa-Schioppa Group, Notre Europe, 2012.
31 uo. 5. o.
32 uo. 17. o.
33 uo. 7. o.
34 Trichet (2011): i. m.
35 Marzinotto – Sapir – Wolff (2011): i. m.
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Debt Agency) élén voltaképpen egy pénzügyminiszter állna, akinek feladatai közé 
tartozna – egyebek mellett – a tagállami teljesítmények felügyelete (különös tekin-
tettel arra, hogy a tagok tiszteletben tartják-e a fiskális szabályokat), fizetésképtelen-
ség esetén pedig át is vehetné a közpénzügyek irányítását az érintett tagállamban.
Közös ugyanakkor az elképzelésekben, hogy az újonnan felállítandó – nevezzük 
így – pénzügyminisztérium kiemelt szerepet kapna a pán-európai bankfelügyelet 
létrehozásában és működtetésében is. A bankunió létrehozását a fiskális unió sikeres 
működése feltételéül is szabják a felek arra való hivatkozással, hogy az európai pénz-
ügyi piacok integráltak, és a bankok és államok között olyan mély kapcsolat feszül 
(ami túllép az államok közvetett, adósságpapírok általi banki finanszírozásán), ami-
nek figyelmen kívül hagyása eredményezte részben a jelenlegi adósságválságot is.
habár a fiskális unió létrehozása vonatkozásában mind erősebb konszenzus bon-
takozik ki az Eu-ban, számos kérdés megválaszolatlan maradt. A GMu sajátos gaz-
daságpolitikai hierarchiájából fakad, hogy aszimmetrikus sokkok esetén az érintett 
tagállamok teljes egészében magukra maradnak, az anticiklikus pénzügypolitika 
vitelének teljes költsége elvben a sokkal sújtott államra hárul. Nemzeti fizetőeszköz 
és autonóm monetáris politika hiányában így a költségvetési politika marad(na) 
az egyetlen sokk-abszorbeáló pénzügypolitikai eszköz. A fiskális mozgástér azon-
ban nem korlátok nélküli. Egyfelől az Eu szabálykönyve jelentős mértékben szű-
kíti a tagállami fiskális politika mozgásterét – ezen ráadásul most még tovább is 
szigorít(ott) a TSCG. Másrészről a nemzetközi piacok is gyakorta éppen akkor 
sújtják az érintett tagállamot (magasabb kamatlábak formájában), amikor szüksége 
volna további mozgástérre. ha tehát tagállami szinten sem elvi, sem pedig gyakorlati 
értelemben nincsen lehetőség érdemi intézkedésre aszimmetrikus sokkok esetén, 
akkor közös források bevonása enyhíthetne a feszültségeken. Csakhogy a helyzet ek-
kor sem feltétlenül ellentmondások nélküli. „Nem egyértelmű például, hogy miként 
lehetne elválasztani egymástól a fiskális kiegyenlítés biztosítási hatását egyfelől, ami 
alapvető fontosságú a makrogazdasági stabilizációban, és a jövedelem-újraelosztási 
hatást másfelől.”36 E két hatás, vagyis a biztosítási hatás és jövedelem-újraelosztási 
hatás ugyanis nagyban különböznek egymástól. A biztosítás azt jelenti, hogy a kö-
zösségi segítségnyújtás alkalmankénti, ad hoc alapon történik, és átmeneti jellegű; 
célja, hogy a sokkok esetén szükségszerűen fellépő jövedelemfluktuációt mérsékelje. 
A jövedelem újraelosztása ugyanakkor természeténél fogva egy állandósult mecha-
nizmus, gyakorlati értelemben transzfer egyik régióból (államból) a másikba. Ez 
utóbbi elképzelésre ezért talán indokolt volna transzfer unióként hivatkozni.
A most megalapozódni látszó konszenzus a biztosítási hatás megteremtését cé-
lozná meg. Pontosabban: eddig nem születtek elképzelések arra vonatkozóan, hogy 
36 Fuest, Clemens – Peichel, Andreas: European fiscal union. What is it? Does it work? 
And are there really no alternatives? in IZA Policy Paper, No. 39. (2012), 6. o.
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állandó jövedelem-újraelosztási mechanizmust léptetnének életbe. Vagyis egyelőre 
nem került napirendre az, hogy a föderalizmus egyik alapvető fontosságú pillére, 
a központi adóztatás megvalósuljon. Így arról sincsen még szó, hogy a fejlettektől 
egy folyamatos transzfer áramolhatna a fejletlenebb, versenyképtelenebb régiókba. 
A tapasztalatok ugyanakkor azt mutatják, hogy a sikeres föderális államok igenis 
elkötelezik magukat a jövedelmi különbségek nivellálása mellett, vagyis jóval többet 
vállalnak fel, mint amit a biztosítási hatás feltételez.37 Talán meglepő módon még a 
brit jegybank első embere, Mark Carney, is sürgette az eurózóna tagállamokat, hogy 
erősítsék a fiskális uniót oly módon, hogy a gazdagabb régiók elkötelezik magukat 
a szegényebbek támogatására – akár közvetlen kifizetések, azaz transzferek formá-
jában is.38
Az eurózóna kritikusai nem felejtik el azt sem megemlíteni, hogy a kevés, de jól 
működő föderális állam, a nemzeti összterméke 25–35%-át vonja el a gazdaságtól, 
és osztja azt el újra bizonyos szempontok alapján.39 Az Eu közös költségvetését 
illetően azonban még a legbátrabb elképzelések sem számolnak a GDP 2%-ánál na-
gyobb jövedelemcentralizációval. Természetesen ez az összeg sem elhanyagolható, 
mivel a közös pénzügyminisztérium jelentős hitelfelvevői kapacitással bírna, vagyis 
jóval olcsóbban finanszírozhatna egy kimentést a nemzetközi pénzpiacokról, mint 
az érintett tagállam egymaga – voltaképpen ez volna a nemzetek felett álló költség-
vetési intézmény legfőbb erénye. Mindazonáltal transzfer-mechanizmusként ez nem 
működtethető. Ezért azt az alapvető problémát, amit a déli országok relatív fejletlen-
sége és versenyképtelensége okoz az Eu-ban, ez az elképzelés nem is orvosolhatná.
De ha a kilátásba helyezett fiskális unió valóban nem támaszkodhat nagyobb be-
vételre, mint a tagok össz-GDP-jének 2%-a, akkor mi szükség van egyáltalán fiskális 
unióra és közös pénzügyminisztériumra, hiszen a kormányzási reform részeként a 
felek megállapodtak az Európai Stabilitási Mechanizmus (ESM) létrehozásában, ami 
pontosan azokat a funkciókat látja el, amelyeket a tervezett fiskális unió is? Mindezt 
anélkül teszi, hogy egy újabb közösségi intézmény, a pénzügyminisztérium, meg-
születne.40 Az alap jelentősége ráadásul nem egyszerűen a rendelkezésre bocsátott 
37 Bordo – Markiewicz – Jonung (2011): i. m.; henning, C. Randall – Kessler, Martin: 
Fiscal federalism: uS history for architects of Europe’s fiscal union, in Peterson Institute for Inter-
national Economics Working Paper Series, 12-1. (2012).
38 Carney, Mark: Bank of England chief urges eurone fiscal union, in The Wall Street Journal, 
2015. január 28.
39 Lásd különösen a konzervatív Feldstein, Martin: The political economy of the European 
Economic and Monetary union: Political sources of an economic liability, in Journal of Economic 
Perspectives, Vol. 11. No. l. (1997), 3–22. o., vagy a liberális Krugman, Paul: A continent adrift, in 
The New York Times, 2009. március 16. kritikáját.
40 Ismeretes, hogy az első lépéseket a válságrendezés irányába már 2010 tavaszán, közvetlenül 
a görög adósságválság hatásaként megtette az Eu. Az Európai Pénzügyi Stabilitási Eszköz (Euro-
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forrásokban mérhető. Legalább ennyire fontos az a válságrendezési mechanizmus is, 
ami az ESM aktiválásával megnyílik. Az ESM-hez likviditási támogatásért forduló 
állam ugyanis köteles alávetni magát egy átfogó makropénzügyi vizsgálatnak, és 
köteles betartani a támogatás fejében megfogalmazott kiigazító lépéseket is. E vizs-
gálatban a bizottság, az IMF és az EKB együtt vesznek részt. Legalább ennyire fontos 
azonban az ESM azon képessége, hogy a bankok feltőkésítésében részt vállaljon.
Az ESM sikere azonban – szemben például egy szupranacionális pénzügyminisz-
tériummal és a fiskális unióval – nagyban múlik azon, hogy kormányzótanácsában 
meglesz-e a kellő politikai szándék és akarat a megfelelő intézkedések meghozatalára, 
illetve különösen annak kimondására, hogy adott ország valóban fizetésképtelenné 
vált. Az ESM Kormányzótanácsában ugyanis ugyanazok a gazdasági és pénzügy-
miniszterek foglalnak helyet, akik a túlzottdeficit-eljárás megindításáról és a bünte-
tések kilátásba helyezéséről döntenek (illetve nem döntenek). Márpedig korábban 
a Stabilitási és Növekedési Paktumot a választóiknak felelős politikai döntéshozók 
rendre ellenségként kezelték, és minden eszközzel igyekeztek kibújni annak hatálya 
alól – amit következmények nélkül, könnyen meg is tehettek társaik támogatása 
és a „nagy mérséklet” növekedési pluszainak köszönhetően. Ilyen értelemben az 
ESM legnagyobb gyengesége most ugyanaz, mint ami a Stabilitási Paktumé is volt 
korábban: az átpolitizáltság és az ennek folyományaként felmerülő ki(nem)kénysze-
ríthetőség problémája.41 Az ESM hátránya továbbá, hogy döntései szükségszerűen 
hosszabb időt vesznek igénybe, mintha azt egy nemzetek felett álló intézmény hozná. 
Ráadásul végső hitelezőnek sem tekinthető, hiszen hitelezési kapacitása véges. Ezért 
is meggondolandó, hogy az ESM-et a tagállamok továbbfejlesztik pénzintézetté, akár 
egy Európai Monetáris Alappá, ami így közvetlenül is hozzáférhetne az EKB (elvben 
nem korlátos) forrásaihoz. Ez a megoldás akár előnyösebb is lehetne, mint a fiská-
lis unió, hiszen utóbbi megvalósításához hosszú évekre lehet szükség, míg az ESM 
bankká alakítása belátható időn belül megtörténhetne.
pean Financial Stability Facility, EFSF) és az Európai Pénzügyi Stabilitási Mechanizmus (European 
Financial Stability Mechanism, EFSM) azonban már csak nagyságrendjüknél, nehézkes döntési 
mechanizmusuknál és legfőképpen átmenti jellegüknél fogva nem értek, nem érhettek el átütő 
sikert. (Lásd Kapoor, Sony: Building a crisis-management framework, in Euro area governance: 
Ideas for crisis management reform, 2010, European Parliament – Policy Department A.) A Lis-
szaboni Szerződés ki nem mentési klauzulájának megsértését elkerülni kívánva a kormány és 
államfők ezért egy állandó alap felállítását kezdeményezték, amelynek létrehozásáról kormány-
közi szerződés rendelkezett (lásd Treaty Establishing the European Stability Mechanism, 2012).
41 Beetsma, Roel – Gradus, Raymond: A discussion of the changes to Europe’s macro-fiscal 
framework in response to the crisis, in CESifo Forum, Vol. 13. No. 1. (2012), 17–24. o.
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4. a fIskÁlIs unIó és a kormÁnyzÁs mInősége
Az Atlanti-óceán túlpartján a kezdetektől kritikusan fogadták a politikai unió nélkül 
megvalósuló monetáris együttműködés gondolatát.42 Az optimális valutaövezetek 
elméletének egyik megfogalmazója, McKinnon43 például arra figyelmeztet, hogy egy 
közös pénzügyminisztérium felállítása még korántsem egyenértékű a fiskális unió 
megteremtésével. McKinnon hangsúlyozza, hogy az európai pénzügyminisztérium 
csak akkor lehet életképes és hatékony intézmény, ha tényleges „vezetés” (leader ship) 
is társul hozzá. A XVIII. századi uSA-t és különösen Alexander hamiltont állítja 
példaként az európai politikusok elé. henning és Kessler44 ennek megfelelően az 
uSA gyakorlatát vetették össze az európai elképzelésekkel és figyelmeztettek: amikor 
Európa politikusai az uSA korai éveihez hasonló fiskális föderalizmusban gondol-
kodnak, akkor érdemes figyelembe venniük azt is, hogy az amerikai föderalizmus 
alakulása teljesen más logikát és fejlődési utat követett, mint az európai. A legfonto-
sabb különbség, hogy az uSA szövetségi szinten jelentős mértékű fiskális kapacitást 
teremtett mindjárt a létrehozásakor azáltal, hogy átvállalta tagállamai adósságát. Fö-
derális kötvényeket bocsátott ki, és föderális adóztatásba kezdett (különösen sikeres 
volt a vámok tekintetében). Amikor mindez megtörtént, csak akkor indult meg a 
tagállami szintű fiskális szabályok bevezetése azért, hogy további állami eladósodás 
ne veszélyeztesse a tagállami (és közvetetten a föderális) fenntarthatóságot. ugyanis 
a központi kormányzat egyben azt is deklarálta, hogy nem vállalja magára a tagálla-
mok adósságát a jövőben – és ehhez tartotta is magát a későbbiekben, hitelességet 
kivíva a maga számára.45
A „vezetés” kérdése gyakorlatilag a kormányzás minőségének lenyomata (de leg-
alábbis a kormányzás egyik markáns dimenziója). Ezt azonban – szemben például 
az inflációs rátával vagy az államháztartási hiány mértékével – egyelőre nemhogy 
nem veszi figyelembe például az eurózónához való csatlakozásnál az Eu, de szám-
szerűsíteni vagy akár csak definiálni sem próbálja meg azt. A Világbank munkatársai 
ugyanakkor jelentős erőket mozgósítottak annak érdekében, hogy a koncepció a kvan-
titatív módszerek szintjén is értelmezhető legyen. Kaufmann, Kraay és Mastruzzi46 
kormányzáson mindazon tradíciók és intézmények összességét érti, amelyek által 
42 Feldstein (1997): i. m.
43 McKinnon, Ronald: Oh for an Alexander hamilton to save Europe! in Financial Times, 
2011. december 18.
44 henning – Kessler (2012): i. m.
45 Még nagyobb probléma azonban, hogy a banki kimentés alapvetően az Eu tagállamainak fel-
adata, míg az uSA-ban ezt a szövetségi állam vállalja magára, ami valamiféle végső hitelező is tehát.
46 Kaufmann, Daniel – Kraay, Aart – Mastruzzi, Massimo: The Worldwide Governance 
Indicators: Methodology and analytical issues, in World Bank Policy Research Working Papers, 
No. 5430. (2010).
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megvalósul a közhatalom gyakorlása egy országban. Előbbi meghatározást ope ra-
cio na li zálva a szerzők a kormányzást (1) a kormány hatalomhoz jutásának, ellen-
őrzésének és leváltásának mechanizmusával; (2) a kormány közpolitikáinak haté-
konyságával és szakszerűségével (illetve ezek hiányával); valamint (3) az állam és 
a polgárok közötti tranzakciók minőségével tették megfoghatóvá.
Egy korábbi írásunkban – lásd Benczes és Rezessy47 – a Világbank és más in-
tézetek mérései alapján arra a következtetésre jutottunk, hogy miközben államok 
egy csoportja magas színvonalú és folyamatosan javuló nemzeti kormányzást képes 
felmutatni, addig egy másik, jellemzően a periféria-országokra szűkített csoportja a 
kormányzási minőség eróziójával kénytelen szembesülni. A kormányzás minősége 
alapján végzett klaszterelemzésünk kimutatta, hogy az Európai unió nem tekinthető 
egységes, koherens közösségnek. Rendkívül erős törésvonalak szabdalják az uniót.
E széttartás azonban több szinten is érezteti negatív hatását. Első megközelítésben 
például a gyenge kormányzás gyenge fiskális teljesítménnyel jár együtt (még ha téve-
dés is volna esetleg a kormányzás minőségét magával a költségvetési politikai fegye-
lem mértékével azonosítani). A kettő között pozitív korreláció mutatható ki, bár e 
kapcsolat meglehetősen laza – ahogyan azt az 1. és 2. ábrák mutatják. Mindazonáltal 
47 Benczes István – Rezessy Gergely: Felzárkózás és leszakadás Európában, in Muraközy 
László (szerk.): Minden Egész eltörött, 2013, Akadémiai Kiadó, Budapest, 152–197. o.
1. ábra • Kormányzás és államháztartási hiány (a szerző saját szerkesztése). Forrás: Benczes 
– Rezessy (2013): i. m., illetve az AMECO adatbázis alapján. Megjegyzés: a kormányzás minő-
sége adatok normalizálva (várható érték 0, szórás 1). Államháztartási adatok: 2008 és 2013 
közötti átlagok, a GDP százalékában.
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ott, ahol a kormányzás minősége a medián értéknél magasabb (vagyis jobb), ott az 
államháztartási hiány átlagos értéke is kisebb volt: −5,0% versus −3,5%.
A fenti ábrák azon túl, hogy megmutatják, pozitív kapcsolat feszül a fiskális fe-
gyelem és a kormányzás minősége között, elsősorban azért hasznosak, mert azt is 
rögzítik, hogy (1) viszonylag gyenge kormányzás mellett is lehet szigorú költségve-
tési politikát vinni (ahogyan tette azt például Bulgária 2008 és 2013 között); illetve 
(2) viszonylag magas kormányzási minőség mellett is lehet fiskálisan gyenge a min-
denkori kormányok teljesítménye. utóbbi megjegyzés azonban kiegészítésre szorul. 
Az 1. és 2. ábra „kivételei” a pozitív kormányzási tartományban Nagy-Britannia és 
Írország. Két olyan állam tehát, amelyek kimondottan azért voltak kénytelenek fel-
vállalni a jelentős hiányt és államadósság-felhalmozást, mert a válság miatti banki 
kimentést az egyes tagállamoknak kellett elvégezniük, abban ugyanis a közösség 
– legalábbis eleinte – nem vállalt, mert nem is vállalhatott szerepet. ha Írország nél-
kül számítjuk a mediánnál jobb kormányzási minőséget produkálók államháztartási 
egyenlegét, akkor e mutató a korábbi −3,5%-ról −2,5%-ra (!) javul, ami már jóval a 
Stabilitási Paktum által meghatározott 3%-os határértéken belül van. Megjegyezzük, 
hogy mindez a kormányzás koncepciójának egy hibájára is rámutat. A kormányzás 
koncepciója ugyanis úgy értelmezi a minél nagyobb GDP-arányos banki eszközál-
lományt, mint ami növeli (a gazdaság nyitottsága, integráltsága és liberalizáltsága 
miatt) a kormányzási minőséget. A  válság ugyanakkor megmutatta, hogy ha az 
eszközoldal felduzzadása nem jár együtt megfelelő minőségű felügyelettel és koc-
2. ábra • Kormányzás és strukturális egyenleg (a szerző saját szerkesztése). Forrás: Benczes – 
Rezessy (2013): i. m., illetve az AMECO adatbázis alapján. Megjegyzés: a kormányzás minő-
sége adatok normalizálva (várható érték 0, szórás 1). Államháztartási adatok: 2008 és 2013 
közötti átlagok, a GDP százalékában.
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kázatkezeléssel, akkor az súlyosan veszélyezteti egy ország gazdasági, sőt politikai 
stabilitását is (nem beszélve a közpénzügyek fenntarthatóságáról).
Mindez azonban természetesen nem jelenti azt, hogy kormányzás és az állam-
háztartási hiány között egyértelmű oksági összefüggés volna kimutatható abban az 
értelemben, hogy csak előbbi van hatással utóbbira. Feltételezhető ugyanis, hogy 
a fiskális fegyelem érvényesülése önmagában is erősíti a kormányzás minőségét. 
A fenti adatok ismeretében egyáltalán nem túlzás ezért azt állítani, hogy az Eu azon 
törekvése, hogy szabályok által fegyelmezze a fiskális politikát, talán nem volt ha-
szontalan. De hangsúlyozni kell, hogy végső soron az egyes országok belátása (a sza-
bálykövetés normává válása) volt az, ami érdemben meghatározta, hogy a fiskális 
fegyelem erőteljessé vált-e egy tagállamban vagy sem.
* * *
A 2008-ban Európát is elérő adósságválság nyomán az Európai unió most egyszerre 
kívánja korlátozni a fiskális politika mozgásterét újabb szabályok által, és növelni an-
nak rugalmasságát a közösségi szintű költségvetési politika határainak (és nagyságá-
nak) kiterjesztésével. Úgy tűnik tehát, hogy a korábbi „szabályok vagy intézmények” 
vita az Eu-ban ezúttal is sajátos módon oldódik meg: mindkettő egyszerre. Míg 
azonban a fiskális szabályok tagállami szintű birtokbavételével a GMu stabilitásá-
ról, koordinációjáról és kormányzásáról szóló egyezmény valós és konkrét lépéseket 
valósított meg az európai gazdasági és pénzügyi integrációs folyamatban, addig az 
intézményi reformokat megjeleníteni hivatott fiskális unió most még jobbára csak 
ötlet vagy jó esetben terv marad. Kérdéses, hogy meddig tart az Eu politikai dön-
téshozóinak lendülete, és milyen konkrét intézkedéseket foganatosítanak annak ér-
dekében, hogy ha nem is az Eu, de legalább az eurózóna szintjén felállhat egy közös 
pénzügyminisztérium, amely érdemi beleszólással bír a válsággal sújtott tagállamok 
gazdaságpolitikájába, és saját forrásaival maga is részt vesz a válságkezelésben.
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függelék
1. függelék. Szabályok az EU-15-ök csoportjában (1990–2004). Benczes (2011): i. m. Megjegyzés: 
Záró jelben az összes szabály száma, ha az nem egyezik meg az évek számával (egyazon eszten-
dőben több szabály bevezetésére is mód nyílik).
Adósság-szabály Egyenleg-szabály Kiadási szabály Összes epizód  (évek száma)
Ausztria 1999, 2001 2
Belgium 1992 1993, 1995 3
Dánia 1992 1994 2
Finnország 1995 1999, 2003 1999 3 (4)
Franciaország 1997, 1998 2
Görögország —
hollandia 1994 1
Írország 2000, 2004 2
Luxemburg 1992, 1993, 1999 1999 3 (4)
Nagy-Britannia 1997 1997 1 (2)
Németország —
Olaszország 2001 1999, 2001 2 (3)
Portugália 2002 1
Spanyolország 2003 2002 2
Svédország 2000 1996 2
2. függelék. Szabályok az EU-12-ek csoportjában (1990–2004). Benczes (2011): i. m. Megjegyzés: 
Észtország (1993) adathiány miatt nem szerepel a későbbi adatelemzésben. Zárójelben az összes 
szabály száma, ha az nem egyezik meg az évek számával (egyazon esztendőben több szabály 
bevezetésére is mód nyílik).
Bulgária 2003 1
Ciprus —
Csehország 1998, 2004 2
észtország* 1993 1
Lengyelország 1997 1
Lettország —
Litvánia 1997 1
Magyarország —
Málta —
Románia —
Szlovákia 2002 2002 1 (2)
Szlovénia 2000 1
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Absztrakt • A 2008/2009-ben kezdődött világgazdasági válság nemcsak a közgazdasági 
gondolkodásban eredményezett paradigmaváltást, hanem a monetáris politika vitelének 
széles spektrumán is. A tárgyalt krízis menedzselése mellett mandátumaik teljesítése céljá-
ból mind a fejlett, mind a feltörekvő országok jegybankjainál szükségessé vált a monetáris 
politikai eszköztár újraértelmezése. Az elmúlt években az Európai Központi Bank is számos 
nemkonvencionálisnak tekinthető programot vezetett be az inflációs cél elérésére érdeké-
ben, melyek keretében hangsúlyos aspektust kap a monetáris transzmisszió javítása. Az írá-
sunkban az EKB-eszköztár elmúlt évekbeli átalakulásának elemző értékelésére törekedtünk, 
kiemelt figyelemmel az egyes programok hatásmechanizmusára. Empirikus kutatások is 
bizonyítják, hogy a nemkonvencionális eszközök célzott, körültekintő használata érdemben 
támogathatja a jegybanki mandátumok elérését, így indokoltnak tekinthető, hogy integráns 
részévé váltak napjaink monetáris politikájának.
Kulcsszavak: monetáris politika, nemkonvencionális jegybanki eszközök, inflációs célkö-
vetés, Európai Központi Bank
JEL Kód: E44, E52, E58, O20
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1. BeVezeTés
Az Európai Központi Bank (a továbbiakban: EKB) monetáris politikájáról részletes 
ismertetést adott az Európai Központi Bank iránymutatása az eurorendszer mone-
táris politikai eszközeiről és eljárásairól című kiadvány.1 Jelen tanulmány2 először 
áttekintést nyújt az Európai Központi Bank válság előtti eszköztáráról, majd annak 
a pénzügyi válság kitörését követő átalakulásáról, kibővüléséről, végül röviden is-
merteti az intézmény legutóbbi intézkedéseit és azok hatásait. A tanulmány3 szá-
mottevően támaszkodik Ábel és szerzőtársainak munkájára.4
2. az euróPaI közPonTI Bank sTraTégIÁja
Az Európai Központi Bank monetáris politikai stratégiája az európai jegybankok 
tapasztalatára, gyakorlatára épít. A választott stratégia azonban nem egyetlen vagy 
néhány jegybank stratégiájának mechanikus alkalmazása (nem tisztán monetáris 
aggregátum vagy inflációs célkitűzés), hanem elsősorban a két stratégia egyedi kom-
binációja és adaptációja.5
A stabilitásorientált monetáris politikai stratégia több részből áll. Egy számszerű 
inflációs célkitűzésből, amely az elsődleges célként az árstabilitást definiálja. Az ár-
stabilitás elérését két pillér támogatja: egyrészt a jövőbeni áralakulás megítélését se-
gítő meghatározott monetáris, pénzügyi és nem-pénzügyi jelzőszámok széles körű 
értékelése, másrészt pedig egy széles monetáris aggregátum alakulásának követése, 
amelynek elemzését számszerű referenciaérték meghatározása segíti.
Az árstabilitást 2003 májusában a következő módon definiálták: a harmonizált 
fogyasztóiár-index (Harmonised Index of Consumer Prices, a továbbiakban: hICP) 
éves alapon számított növekedése középtávon maradjon 2% alatt, de ahhoz közel. 
A cél azért alacsony, de pozitív (tehát nem zéró infláció), mert a hICP, mint min-
1 EKB (2011): Az Európai Központi Bank iránymutatása (2011. szeptember 20.) az eurorendszer 
monetáris politikai eszközeiről és eljárásairól, elérhető: http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/02011o0014-20130103-hu.pdf (2016.02.10.).
2 A szerzők kiemelt köszönetet mondanak Csortos Orsolyának, az MNB munkatársának a ta-
nulmány elkészítéséhez nyújtott értékes segítségéért.
3 Az EKB-programok, -intézkedések értékelése alapvetően a 2015 végéig rendelkezésre álló 
információk figyelembevételével történt. A kézirat lezárására 2016. március 31-én került sor.
4 Ábel István – Lehmann Kristóf – Szalai Zoltán: A  monetáris politika keretei az 
eurozónában (kézirat), 2014.
5 horváth, Ágnes – Szalai Zoltán: Az európai Gazdasági és Monetáris Unió. Az ECB mo-
netáris politikai stratégiája (kézirat), 2005.
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den fogyasztóiár-index, túlbecsüli a tényleges inflációt (például minőségi javulás és 
összetétel-változás miatt). Továbbá nominális ár- és bérmerevségek, valamint nem-
negatív kamatok esetén az alacsony, de pozitív infláció segíti az alkalmazkodást.
3. az euróPaI közPonTI Bank műVeleTI 
kereTrendszerének ÁTTekInTése
A monetáris politika az irányadó kamatok alakításával befolyásolja a gazdaságban a 
rövid futamidejű nominális kamatok szintjét, ami a különböző reálgazdasági csator-
nákon keresztül hatással van a háztartások és vállalatok kiadási, valamint megtakarí-
tási döntéseire, a monetáris és pénzügyi fejleményekre és ezeken keresztül végső so-
ron az árszínvonalra. A jegybank az irányadó kamatok mellett a pénzpiaci likviditási 
helyzet változtatásával hat a monetáris kondíciókra. A jegybank monetáris politikai 
műveleteivel biztosítja a pénzpiacok megfelelő működését. Ezt a hitelintézeteknek 
nyújtott rendszeres refinanszírozási és egyéb műveletek segítik, amelyekkel lehetősé-
gük van az átmeneti likviditási többlet vagy hiány kezelésére. A monetáris politikai 
eszköztár elemei három fő csoportba sorolhatóak: nyílt piaci műveletek, jegybanki 
rendelkezésre állás, valamint a hitelintézeteknek az eurórendszernél vezetett szám-
láikon történő kötelező tartalék képzése.
3.1. nyíLt piaCi műveLetek
A nyílt piaci műveletek fontos szerepet játszanak az eurórendszer monetáris politi-
kájában, a kamatlábak alakításában, a piac likviditáskezelésének támogatásában, va-
lamint a monetáris politika aktuális irányultságának jelzésében. A jegybankok nyílt-
piaci műveletekkel tartják a bankközi kamatokat a kamatfolyosón belül, az irányadó 
MRO-ráta közelében.
Céljukat és rendszerességüket tekintve az eurórendszer nyílt piaci műveletei négy 
kategóriába sorolhatók: irányadó refinanszírozási műveletek, hosszabb lejáratú refi-
nanszírozási műveletek, finomhangoló műveletek és strukturális műveletek. Ami az 
alkalmazott eszközöket illeti, a repo (penziós) ügyletek6 jelentik az eurórendszer 
6 A penziós ügylet repoműveletet jelent. Ezek olyan műveletek, amelyek során az eurórendszer 
visszavásárlási (repurchase agreement, vagyis repo) megállapodások keretében ad el, illetve vásá-
rol elfogadható fedezeteket, vagy elfogadható fedezetekből álló fedezet ellenében folytat hitelezést. 
A penziós ügyleteket az irányadó refinanszírozási műveleteknél és a hosszabb lejáratú refinanszí-
rozási műveleteknél alkalmazzák elsősorban, de a strukturális és a finomhangoló műveleteknél 
is alkalmazhatóak.
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nyílt piaci eszközeinek legfontosabb típusát, egyszersmind a fenti négy műveleti ka-
tegória mindegyikében alkalmazhatóak, míg például az EKB-kötvények a struktu-
rális többlet csökkentésére szolgáló műveleteknél használhatók.
Az irányadó refinanszírozási műveletek (main refinancing operations, a további-
akban: MRO) az eurórendszer által végzett legfontosabb nyílt piaci műveletek, ame-
lyek kulcsszerepet játszanak a kamatlábak alakításában, a piac likviditási helyzeté-
nek irányításában és a monetáris politika aktuális irányvonalának jelzésében. Ezek 
rendszeres likviditásbővítő penziós ügyletek, amelyeket heti gyakorisággal, általá-
ban egyhetes lejáratra lehet igénybe venni.7 Annak érdekében, hogy az eurórendszer 
védve legyen a pénzügyi kockázatokkal szemben, a hitelezés mindig megfelelő fede-
zet ellenében történik. A válság előtt az MRO-műveletek adták a bankrendszernek 
nyújtott likviditás döntő többségét, a válság során azonban ezek bizonyos mértékig 
háttérbe szorultak, miután a bankok egyre hosszabb futamidőre igyekeztek likvidi-
táshoz jutni, és ezért inkább a hosszabb lejáratú refinanszírozási műveleteket pre-
ferálták.
A hosszabb lejáratú refinanszírozási műveletekre (long-term refinancing operations, 
a továbbiakban: LTRO) 2008 októbere előtt változó kamatú tenderek formájában 
került sor, és az EKB időről időre jelezte a későbbi tendereken várható ügyletek 
volumenét. A válság előtt az EKB csak 3 hónapos futamidejű LTRO-műveleteket 
folytatott és ez a teljes bankrendszernek nyújtott likviditásnak mindössze kb. 20%-át 
adta. Miután a globális pénzügyi válság, majd az euróhitelválság hatására egyes 
bankok számára a finanszírozási csatornák beszűkültek, az EKB növelte az LTRO-k 
futamidejét. 2008 márciusában először hat hónapos, majd később 12 és 36 hóna-
pos LTRO-kra is sor került. 2011 végétől a hároméves LTRO-műveletek kezdetétől 
a rendszerben lévő likviditás jelentős részét már az LTRO-k adták.
A finomhangoló műveletek (fine tuning operations, a továbbiakban: FTO), a piac 
likviditási helyzetének kezelését és a kamatláb alakítását szolgáló, eredetileg ad hoc 
jellegűnek szánt ügyletek. A finomhangoló betéti vagy hiteltenderek célja kisimí-
tani a likviditásban váratlanul jelentkező ingadozások kamatokra gyakorolt hatását. 
Sem a műveletek gyakorisága, sem a futamideje nem standardizált, jellemzően ún. 
gyorstender útján hajtják végre. Miután az EKB 2008 márciusa óta már korlátlan 
mennyiségben nyújt likviditást a bankrendszernek, ezek a tartalékolási időszak végi 
műveletek nem töltötték be eredeti szerepüket, és inkább csak fokozták a bankközi 
kamatok volatilitását a tartalékperiódus végén. Emiatt 2011 decemberében felhagy-
tak a tartalékperiódus végi FTO-val. Az EKB finomhangoló műveletei közül emlí-
teni kell még az egyhetes betéti tendert, melynek keretében a bankrendszerbe kerülő 
többletlikviditás kerülhetett kivonásra (az értékpapír-piaci programhoz kapcsoló-
dóan). A harmadik fontos alkalmazása a finomhangoló műveleteknek az FX-swap 
7 2004 márciusa előtt az MRO-k futamideje két hét volt.
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tender (devizacsere-ügylet), melyek konkrét alkalmazására a globális pénzügyi vál-
ság kitörését követően került sor.
Végül a pénzpiaci likviditás szerkezetének átalakítására szolgálnak a strukturális 
refinanszírozási műveletek, azaz a végleges adásvételi (outright) ügyletek, valamint 
a kötvénykibocsátáson keresztül végrehajtott műveletek.
3.2. Jegybanki rendeLkezésre áLLás
Az eurórendszernél a központi banki rendelkezésre állás két formája vehető igénybe. 
A jegybanki rendelkezésre állás az egynapos (O/N) likviditás bővítésére és szűkíté-
sére szolgál, jelzi a monetáris politika aktuális irányvonalát, illetve határt szab az 
egynapos piaci kamatlábnak, ami így az ún. kamatfolyosón belül, az egynapos betéti 
és hitel rendelkezésre állás kamata között ingadozik. Az EKB döntéshozó szerve, 
a Kormányzótanács tehát a kamatfolyosó mozgatásával behatárolja azt is, hogy 
a bank közi kamatok milyen értékek között ingadozhatnak.
Aktív oldali rendelkezésre állás (marginal lending facility) keretében a hitelinté-
zetek elfogadható fedezetek ellenében egynapos likviditáshoz juthatnak a nemzeti 
központi bankoktól, amennyiben elegendő fedezeti eszközzel rendelkeznek. Betéti 
1. ábra • A kamatfolyosó: Az EKB irányadó kamatai és az EONIA alakulása.  
Forrás: Bloomberg, MNB.
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rendelkezésre állás (deposit facility) keretében a hitelintézetek egynapos betétet he-
lyezhetnek el az eurórendszer nemzeti központi bankjainál. Rendes körülmények 
között az ügyfelek betéti limitek vagy más korlátozások nélkül vehetik igénybe a be-
téti konstrukciót.
Az eurórendszer monetáris politikai műveletei. EKB (2011): i. m. 12–13. o. Megjegyzés: A hos-
szabb lejáratú refinanszírozási műveletek általában három hónaposak, 2008-tól azonban be-
vezetésre kerültek az ennél hosszabb futamidejű LTRO-k is.
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3.3. köteLező tartaLék
harmadik eszközként az eurórendszer minimális tartalék elhelyezésére kötelezi a 
hitelintézeteket a nemzeti központi bankjuknál vezetett számlájukon. A kötelező 
tartalék rendszerének célja a pénzpiaci kamatok stabilizálása. Minden egyes hitel-
intézet köteles saját ügyfélbetétei (valamint bizonyos egyéb banki kötelezettségei) 
egy részének bizonyos százalékát a nemzeti központi bankjánál elhelyezett letéti 
számlán tartani a körülbelül egy hónapos tartalékperiódus alatt. A kamatlábak sta-
bilizálásának érdekében a kötelezőtartalék-rendszer a hitelintézetek számára lehe-
tővé teszi, hogy a tartalékolási kötelezettségnek a periódus átlagában feleljenek meg.
Ez a tartalékperiódus átlagában történő megfelelés azt jelenti, hogy a hitelintéze-
tek elvileg profitálhatnak abból, ha hiteleznek a pénzpiacokon, és ezzel időarányo-
san alulteljesítik a tartalékkövetelményüket mindaddig, amíg olyan magas kamatok 
mellett hiteleznek, aminél alacsonyabbat várnak a tartalékperiódusból még hát-
ralevő időben. Ellenkező esetben, vagyis átmenetileg alacsony pénzpiaci kamatok 
mellett a hitelintézetek hitelt vehetnek fel a bankközi piacon, amiből előre teljesít-
hetik a tartalékmegfelelési kötelezettségüket. Ez a fajta „arbitrázs” lehetőség hivatott 
biztosítani, hogy a pénzpiaci kamatok viszonylag kiegyenlítettek maradjanak a ka-
matperióduson belül, így a piaci erők stabilizálják az egynapos bankközi kamatokat, 
és nincs szükség arra, hogy a jegybank gyakran beavatkozzon a pénzpiacokon.
Ez az átlagolási rendelkezés segít simítani a bankközi kamatokat a tartalékolási 
perióduson belül, de a periódus végén a bankok már nem tudják időben tovább 
vinni a likviditási többletüket vagy hiányukat. Részben ez magyarázza a tartalékperi-
ódus végén esetenként jelentkező megugrásokat a bankközi kamatokban8 (EONIA9).
A kötelező tartalék mértékét a tartalékalap százalékában határozzák meg, ezt ne-
vezik tartalékrátának. Ennek mértéke kezdetben 2% volt, majd 2011 végén 1%-ra 
csökkentették. A  tartalékalapba olyan mérlegelemek tartoznak, mint a két évnél 
nem hosszabb futamidejű betétek, illetve a két évnél nem hosszabb futamidejű hi-
telviszonyt megtestesítő értékpapírok.
8 A tartalékperiódus végi likviditási helyzetet a finomhangoló műveletekkel kezelte az EKB 
(egészen 2011 végig, amikor megszüntette azokat, mivel azok akkor már nem csökkentették, ha-
nem inkább növelték a bankközi kamatok ingadozását a tartalékperiódus végén).
9 Az EONIA (Euro Overnight Index Average) a bankközi piacon az eurózóna tagállamainak 
bankjai által kezdeményezett egynapos fedezetlenhitel-tranzakciók súlyozott átlaga.
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4. az ekB‑VÁlsÁg nyomÁn alkalmazoTT 
InTézkedéseInek BemuTaTÁsa
A 2007-ben kezdődött globális pénzügyi válság, majd az eurózóna 2010-ben kirob-
bant adósságválsága során a reálgazdasági teljesítmény visszaesett, a pénzügyi köz-
vetítőrendszer és a pénzpiacok működésében zavarok jelentkeztek. Lecsökkent a 
hitelezési és kockázatvállalási hajlandóság, számos részpiac működésképtelenné vált, 
valamint egyes eurózóna-tagországok államkötvényhozamai jelentősen megemel-
kedtek. Az Európai Központi Bank – a többi nagy jegybankhoz hasonlóan – gyors 
kamatcsökkentésekkel reagált. Emellett az EKB a válságra adott válaszai során a 
meglévő eszköztár elemeinek átalakításáról és nemkonvencionális eszközök beve-
zetése mellett döntött, ami segített a pénzügyi piacok stabilizálásában.10
4.1. a megLévő eszköztár átaLakítása
A válság elmélyülésével, a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csődjét követően, 
megnőtt a bizalmatlanság az egyes bankok között, így még tovább nőtt az igény a 
likviditási tartalékok növelésére, és ezzel egy időben lecsökkent a hitelezési és kocká-
zatvállalási hajlandóság. A bankközi piacok kiszáradtak, a kamatok megemelkedtek. 
A bankok a megnövekedett kockázatok miatt ahelyett, hogy egymásnak hiteleztek 
volna a bankközi piacon, inkább az EKB-tól vettek fel hitelt, és nála is helyeztek el 
betétet,11 miután az adott helyzetben nem merték vállalni a vélt vagy valós meg-
emelkedett partnerkockázatot más bankokkal szemben. A bankközi piac közvetítő 
szerepe jelentősen visszaesett, az EKB-ra pedig komoly feladat hárult. Olyan in-
tézkedések kerültek bevezetésre, melyek célja a kulcsfontosságú pénzügyi piacok 
10 Az alábbi fejezet Krekó Judit (et al.): Nemkonvencionális jegybanki eszközök alkalmazá-
sának nemzetközi tapasztalati és hazai lehetőségei, in MNB Tanulmányok (2012), elérhető: https://
www.mnb.hu/letoltes/mt100.pdf (2016.02.10.); Lehmann Kristóf – Mátrai Róbert – Pulai 
György: A Federal Reserve System és az Európai Központi Bank válság során alkalmazott in-
tézkedéseinek bemutatása, in MNB Szemle, 2013/október, elérhető: https://www.mnb.hu/letoltes/
lehmann-2.pdf (2016. 02. 10.); valamint Cour-Thimann, Philippine – Winkler, Bernhard: 
The ECB’s non-standard monetary policy measures: the role of institutional factors and financial 
structure, in Oxford Review of Economic Policy, Vol. 28. No. 4. (2012) alapján mutatja be az új 
eszközöket.
11 A válság kezdeti szakaszában jellemző volt a likviditás felhalmozása, biztonsági tartalék 
képzése váratlan esetekre, később az EKB likviditás döntő többségét a perifériaországok bankjai 
vették fel, míg a többlet likviditás jellemzően a stabilnak ítélt országok bankjaihoz került, amelyek 
aztán az EKB-hoz helyezték el betétként (vagy az egynapos rendelkezésre állás, vagy az egyhetes 
SMP-sterilizáló betéti tender keretében).
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stabilizálása, a transzmisszió helyreállítása, a bankok likviditási feszültségeinek eny-
hítésén keresztül a bankok hitelezési képességének erősítése.
A Lehman-csődöt követő piaci helyzetben, első lépésként 2008. október 8-án 
a Kormányzótanács az egyhetes MRO-tenderek alapkamat melletti korlátlan ren-
delkezésre állása mellett döntött. Ettől kezdve az eurórendszer bankjai korlátlan 
összegben juthattak jegybanki likviditáshoz, amennyiben rendelkeztek megfelelő 
fedezettel. Ezzel párhuzamosan a kamatfolyosó szélességét 200 bázispontról 100 
bázispontra csökkentették, amivel a piaci egynapos (O/N) kamatok alapkamattól 
történő eltávolodását kívánták meggátolni. Az intézkedések hatására a kezdeti idő-
szakban mintegy 150 milliárd euróval növekedett az MRO-tenderek igénybevétele.
A korlátlan rendelkezésre állás csak azoknak a bankoknak jelentett segítséget, 
amelyek kellő mennyiségű és minőségű elfogadható fedezettel rendelkeztek ahhoz, 
hogy az EKB fedezett hitelt nyújtson nekik. Annak érdekében, hogy a bankok az esz-
közeik nagyobb hányadát tudják refinanszírozni, és ne legyenek ráutalva a befagyott 
bankközi piacra, az EKB több körben bővítette az elfogadható fedezetek körét, és a 
hitelminősítési küszöböt is csökkentette. A lazább kritériumok kockázatait a part-
nerkockázatok alaposabb vizsgálatával és szigorúbb kockázatkezelési eljárásokkal 
ellensúlyozták.
A bankok likviditási feszültségeinek enyhítését szolgálta a likviditásnyújtó mű-
veletek futamidejének meghosszabbítása is. A válság előtt az EKB csak három hó-
napos futamidejű LTRO-műveleteket folytatott. Miután egyes bankok számára a 
finanszírozási csatornák beszűkültek, az EKB növelte az LTRO-k futamidejét, elő-
ször 2008 márciusában hat hónapra, majd később 12 és 36 hónapra is. Az euróövezet 
adósságválságának kibontakozásával olyan válaszra volt szükség, ami akár középtá-
von is képes biztosítani a bankrendszer likviditását. 2011 decemberében hároméves 
futamidejű LTRO-kra került sor korlátlan rendelkezésre állás mellett, amit köve-
tően a rendszerben lévő likviditás jelentős részét már az LTRO-k adták.12 A  há-
roméves LTRO-val az EKB-nak sikerült mérsékelnie a szuverén kockázatok bank-
rendszerre gyakorolt negatív hatását, és elkerülte a hitelezés összeomlását, de a 
perifériaországok államkötvény-hozamait csak ideiglenesen sikerült mérsékelni.13 
Később az euróövezeti pénzügyi piacok helyzetének jelentős javulásával az LTRO 
hároméves hiteleit a vártnál gyorsabban kezdték visszafizetni a bankok.
12 Ekkor döntöttek a tartalékkötelezettség 1%-ra történő csökkentéséről és az elfogadható fe-
dezetek körének bővítéséről is.
13 A likviditásnyújtó intézkedéseket – a fedezettkötvény-vásárlásokkal és az FX-swap tende-
rekkel együtt – az EKB „enhanced credit support”-nak nevezte. A program következtében jelentő-
sen megnövekedett az EKB mérlegfőösszege és az eurózóna hitelintézetei számára rendelkezésre 
álló likviditás mértéke, amikor a bankközi piacok kiszáradása a bankrendszer stabilitását veszé-
lyeztette.
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Az FX-swap tenderek keretében a Fed az EKB-nak euró/dollár devizacsere ügylet-
tel nyújtott dollár likviditást, amit az EKB szintén devizacsere művelet keretében egy, 
illetve három hónapos futamidőre továbbadott az eurórendszer bankjainak. A világ 
nagy jegybankjai 2008. szeptember 18-án a Lehman-csőd következtében megugró 
dollár likviditási igényre válaszul kezdtek rendszeres devizacsere-tenderekbe, ami-
nek során az egyes jegybankok (a kanadai, brit, japán, svájci jegybank, EKB) a Fed 
segítségével dollárlikviditást adtak helyi deviza ellenében a bankoknak.14 Emellett, a 
Fedhez hasonlóan, az EKB is kötött swap megállapodást a fejlettebb európai orszá-
gok jegybankjaival, így a svájci, a dán és a svéd jegybankkal.
4.2. nemkonvenCionáLis eszközök
4.2.1. Fedezettkötvény‑vásárlási program
Az EKB Kormányzótanácsa 2009. május 7-i ülésén döntött a fedezettkötvény-
vásárlási program elindításáról (Covered Bond Purchase Programme, a továbbiak-
ban: CBPP15). A fedezettkötvény-piac az eurórégió egyik legaktívabb kötvénypiaci 
szegmense. A program célja a fedezett kötvények piaci zavarainak enyhítése, a fel-
árak mérséklése, a likviditás fokozása és ezen keresztül az elsődleges kibocsátások 
ösztönzése volt. Elsődleges és másodlagos piaci vásárlásokkal az EKB célzottan 
ennek a részpiacnak a likviditását akarta támogatni, valamint könnyíteni kívánta 
a hitelintézetek és a vállalatok finanszírozási feltételeit, és ösztönözni a hitelintéze-
teket, hogy fenntartsák, illetve lehetőség szerint bővítsék hitelezésüket. A program 
során kiáramló likviditást az EKB külön programmal nem sterilizálta, így az eszköz 
növelte a bankrendszer eurólikviditását. Azonban a program legfőbb hiányossága, 
hogy nem alakult ki begyűrűző hatás, azaz a normál kötvények piacán nem volt 
érzékelhető változás.
2011. október 6-án az EKB bejelentette a második program (CBPP2) indulását, 
amelynek keretében 2011. november és 2012. október között 40 milliárd eurónyi fe-
dezett kötvény elsődleges és másodlagos piaci vásárlását tervezte. 2014. szeptember 
5-én az EKB bejelentette harmadik széles körű eszközvásárlási programját (CBPP3), 
melynek célja nem a részpiac aktivitásának fejlesztése, hanem az inflációs cél elérésé-
nek segítése úgy, hogy a program ösztönözze a hitelezést a bankszektoron keresztül.
14 Az EKB a kínai jegybankkal is kötött swap megállapodást. A megállapodás három évre szól, 
és a felső határa 350 milliárd jüan, illetve 45 milliárd euró. A végső cél a megnövekedett kétoldalú 
kereskedelem zavartalanságának biztosítása volt.
15 A fedezett kötvények olyan hitelviszonyt megtestesítő származékos értékpapírok, amelyek 
mögött a fedezetet jelzáloghitelek vagy a közszférának nyújtott hitelekből származó pénzáramlás 
(cash flow) jelenti. A kibocsátó hitelintézet esetleges csődje esetén ezek a hitelek jelentik a fede-
zetet, és garantálják a kötvények visszafizetését.
330 a monetáris poLitika a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   330 2017.07.14.   15:57:06
4.2.2. Értékpapírpiaci program
2010 első felében az eurózóna adósságválsága azzal indult, hogy a piac elkezdett 
beárazni egy közelgő görög államcsődöt. A kötvénypiac működési zavarainak eny-
hítése és a transzmisszió helyreállítása érdekében az EKB elindította értékpapírpiaci 
programját (Securities Markets Programme, a továbbiakban: SMP), amely keretében 
az EKB elsősorban a perifériaországok kötvényeit vásárolta. A nemkonvencionális 
eszközökön belül az állampapír-vásárlásnál merül fel leginkább az árstabilitást el-
sődleges célként megfogalmazó, független jegybanki szereppel való összeegyeztet-
hetőség problémája. A monetáris finanszírozás tilalma értelmében a vételekre csak 
a másodlagos piacokon került sor. (A monetáris finanszírozás tilalmát, illetve az EKB 
ahhoz való viszonyát a keretes írás ismerteti.) Továbbá ezeknek a vásárlásoknak a lik-
viditásbővítő hatását külön likviditást csökkentő, finomhangoló műveletekkel (egy-
hetes betéti tenderekkel) sterilizálták. Az EKB a hosszú távon túlzottnak és a funda-
mentumok által nem indokoltnak ítélt szuverén kockázati felárat akarta mérsékelni, 
és ezáltal az önbeteljesítő szuverén válságot kívánta elkerülni az adósságválságban 
érintett országok esetén.16 A jegybanki állampapír-vásárlás önmagában nem tudta 
helyreállítani a piaci bizalmat az eurózóna periféria országai esetében, az EKB nem 
tudta sikeresen csökkenteni a perifériaországok hosszú hozamait.
4.2.3. Monetáris célú, végleges értékpapír‑adásvételi ügyletek programja
Az adósságválság kezelését szolgálták a 2012 augusztusában meghirdetett monetáris 
célú, végleges értékpapír-adásvételi műveletek (Outright Monetary Transactions, a 
továbbiakban: OMT). A monetáris unió felbomlásától tartva rendkívül megugrottak 
az euróövezet perifériaországainak állampapír-hozamai, a felárakat a korábbi intéz-
kedések (pl. SMP) már nem tudták megfelelően mérsékelni. Az OMT keretében az 
EKB vállalta, hogy korlátlan mennyiségben vásárol az adott ország rövidebb lejáratú 
(maximum hároméves) államkötvényeiből a másodpiacon, feltéve hogy az ország 
Eu/IMF program alatt áll, és fiskális kiigazítást hajt végre. Lényegében a jelzett kon-
díciók (csak másodlagos piacon vásárolhatnak, rövidebb lejáratú papírokat, nem 
tartják feltétlenül lejáratig azokat, és feltételekhez kötik a vásárlást) biztosíthatták 
annak elkerülését, hogy az eszköz megalkotásának célja ne a költségvetések finan-
szírozása legyen. Az OMT-nek, szemben az SMP-vel, nincs felső határa, azonban 
szigorú strukturális feltételekhez lett kötve. A programról kevés részlet látott napvi-
lágot, és mivel tényleges vásárlásra nem került sor, így inkább verbális intervenció-
nak bizonyult. Ezzel együtt a program sikeresnek tekinthető.
16 A magas adósságállományok mellett a megugró hozamok önmagukban is jelentősen rontják 
az államadósság fenntarthatóságát, ami az elvárt hozam további emelkedéséhez vezet, és önerő-
sítő folyamattá válik.
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4.2.4. Negatív betéti kamatok
Az Európai Központi Bank a pénzügyi válság kitörését követően – több, globális 
jelentőségű jegybankhoz hasonlóan – nagymértékű kamatcsökkentésbe kezdett és 
1%-ra vágta az irányadó rátát. Az EKB a 2011 első felében végrehajtott két 25 bázis-
pontos emelést követően az év végén újra lazításba kezdett, és 2013 novemberéig 25 
bázispontos lépésközökkel 0,25%-ra csökkentette a rátát. Ezt követően – miután az 
EKB több évig lebegtette a negatív betéti kamat lehetőségét – kisebb lépésközökkel 
folytatódott a kamatok mérséklése.
Az EKB 2014 júniusában a piaci várakozásokkal összhangban arról döntött, hogy 
újabb kamatcsökkentést hajt végre. Az irányadó MRO-ráta így 25-ről 15 bázispontra, 
a betéti rendelkezésre állás kamata 0-ról −10 bázispontra, míg az egynapos fedezett 
hitel kamatlába 75-ről 40 bázispontra csökkent. Ezt a lépést 2014 szeptemberében 
egy újabb 10 bázispontos csökkentés követte, így a betéti rendelkezésre állás kamata 
−20 bázispontra változott.
A kamatfolyosó fenntartásával, vagyis a betéti kamatok negatív tartományba vá-
gásával a bankközi piacok aktivitását akarták fenntartani. ha ugyanis nagyon be-
szűkülne a piaci és az EKB rendelkezésre állás kamata közötti különbség, akkor nem 
lenne értelme, hogy a bankok a partnerkockázatot felvállalva hitelezzenek egymás-
nak, ha lényegében ugyanazt a kamatot kapják hitelkockázat nélkül az EKB-nál is.
A lépés szükségességét a Kormányzótanács az inflációs várakozások további 
csökkenésével indokolta. Az alacsonyabb rövid kamatok az euró tartásával elérhető 
A monetáris finanszírozás tilalma
A monetáris finanszírozás tilalma azt hivatott biztosítani, hogy a monetáris politika elsődleges 
célkitűzése ne sérüljön. Az uniós és tagállami közszférába tartozó intézmények központi bankok 
általi finanszírozása csökkenti a fiskális fegyelem irányába ható nyomást. Ezért – az EKB sze-
rint – a monetáris finanszírozás tilalmát a lehető legkiterjesztőbben kell értelmezni, és kizárólag 
az uniós jogban meghatározott kivételeket lehet alkalmazni.
A monetáris finanszírozás tilalmát az Európai Unió működéséről szóló Szerződés 123. cikke* 
határozza meg.
„(1)  Az  Európai  Központi  Bank,  illetve  a  tagállamok  központi  bankjai  (a  továbbiakban: 
nemzeti központi bankok) nem nyújthatnak folyószámlahitelt vagy bármely más hitelt az uniós 
intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagállamok központi kormányzata, regionális vagy he-
lyi közigazgatási szervei, közjogi testületei, egyéb közintézményei vagy közvállalkozásai részére, 
továbbá ezektől közvetlenül nem vásárolhatnak adósságinstrumentumokat.
(2) Az (1) bekezdés nem alkalmazható a köztulajdonban lévő hitelintézetekre, amelyeket a 
jegybanki pénzkínálat vonatkozásában a nemzeti központi bankoknak és az Európai Központi 
Banknak a magántulajdonban lévő hitelintézetekkel azonos elbánásban kell részesíteniük.”
A monetáris finanszírozás kérdésköre az OMT (részletesebben lásd 4.2.3. alfejezet) tekinte-
tében is élénken felmerült, az Európai Bíróság 2015 nyarán azonban azt az ítéletet hozta, hogy a 
2012-ben indított program nem haladja meg az EKB monetáris politikai hatáskörét, nem sérti a 
tagállamok monetáris finanszírozási tilalmát. Mindazonáltal a 2015-ben indított állampapír-vá-
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kamatfelárat csökkentették, így a lépés közvetve az euró gyengítése irányába hatott 
más fő devizákkal szemben. A gyengébb árfolyam pedig, a dráguló importon keresz-
tül (ceteris paribus) növelheti az eurórégió fogyasztói árindexét.
4.2.5. Célzott hosszabb lejáratú refinanszírozási műveletek
A 2014. június 5-én bejelentett célzott LTRO-val (targeted longer-term refinancing 
operations, a továbbiakban: TLTRO) az EKB célja a magánszektorbeli hitelezés és a 
reálgazdaság élénkítése úgy, hogy a bankok azt a hároméves LTRO-kal ellentétben 
már ne állampapír-vásárlásokra fordítsák. A döntés hátterében részben az állt, hogy a 
periféria állampapírpiaci hozamai már alacsony szintre csökkentek. A program során 
az EKB partnerkörébe tartozó bankok jogosultakká váltak a teljes hitelállományuk 
7%-ának megfelelő hitelösszegre a TLTRO keretében, amit tovább kell hitelezniük a 
magánszféra felé. A program bejelentéskori feltételei alapján a bankok további finan-
szírozást kaphattak a 2015 és 2016 júniusa közötti időszakban negyedévente nyújtott 
nettó hitelezéseik arányában. A hitelállományba csak a nem pénzügyi szférának nyúj-
tott hitelek számítanak bele, kivéve ebből a lakossági ingatlanhiteleket. A refinanszíro-
zási kamat nagysága fix, induláskor az irányadó MRO-kamat plusz 10 bázisponttal volt 
egyenlő (kezdetben 0,25%). 2015 februárjában azonban úgy döntött a Kormányzóta-
nács, hogy a refinanszírozási kamatláb a felvételkor érvényes alapkamat szintjére csök-
ken. A bankoknak a teljes hitelállományuk alakulására kell kötelezettséget vállalniuk, 
de ha nem teljesítik ezeket, akkor is csak két év múlva kell visszafizetniük a hiteleket.
sárlási programmal (részletesebben lásd 4.2.7. alfejezet) kapcsolatban is felmerült, hogy az EKB 
általi vásárlások miként egyeztethetőek össze a költségvetések jegybanki finanszírozásnak tilal-
mával. Az állampapír-vásárlás likviditásbővítést teremt, hiszen euróval fizet az EKB a papírokért. 
Likviditásszabályozási (monetáris politikai) céllal pedig bármely jegybank vásárolhat a másod-
piacon állampapírt, bár ezt általában repo műveletek keretében teszik. Az állampapírok nagy 
tömegű vásárlása kapcsán merült fel, hogy ez monetáris finanszírozást jelent.** Azt elkerülendő, 
hogy ez ne minősüljön a költségvetés közvetlen jegybanki finanszírozásának, két fontos elemet 
hangsúlyozott az EKB. Az egyik elem az, hogy nem közvetlenül, hanem a másodpiacon vásárol. 
A másik, ennél fontosabb elem az, hogy a vásárlások ütemezését és összetételét rögzítette. 
A vásárlás így közvetlenül nem igazodik az egyes országok eltérő költségvetési finanszírozási igé-
nyéhez. Meghatározott kivételektől eltekintve csak befektetési kategóriába eső állampapírokat 
vásárol az EKB, és ezek közül az egyes országok által kibocsátott papírok vásárolni szándékozott 
mennyisége az EKB tőkéjéhez való hozzájárulás (capital key) arányában történik. Az EKB vezetői 
többször hangsúlyozták azt is, hogy a tárgyalt vásárlások kivitelezése prudens módon, a törvé-
nyi mandátumnak megfelelően történik.
 * Az Európai Unió működéséről szóló szerződés egységes szerkezetbe foglalt változata, elérhető: http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2008.115.01.0001.01.HUN&toc=OJ:C:2008:115:TOC#C_2008115HU.01001301 
(2016.02.10.).
** Ez a megfogalmazás azt jelentené, hogy az EKB megszegi a mandátumát. Bár a fiskális céllal történő vásárlást tiltja 
a szabály, azt látni kell, hogy ez nem vonatkozik a monetáris céllal történő vásárlásokra, bár azoknak is lehet fiskális hatása.
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4.2.6. Eszközfedezetű vállalati értékpapír‑vásárlási program
Az EKB már 2013-ban többször jelezte, hogy élénkíteni szeretné az értékpapírosított 
hitelpiacot (az eszközfedezetű értékpapírok – ABS-ek – piacát), így segítve a kis- és 
középvállalati (kkv) szektor finanszírozását. Az eszközfedezetű vállalati értékpapír-
vásárlási program (Asset-Backed Securities Purchase Programme, a továbbiakban: 
ABSPP) a 2014 őszén bejelentett eszközvásárlási program részét képezi, a harmadik 
fedezett kötvény-vásárlási programmal együtt (lásd 4.2.1. alfejezet). Az ABSPP 2014 
utolsó negyedévében az értékpapír-szolgáltatást nyújtó partnerek kiválasztásával 
kezdődött el. A  legfontosabb irányelv, hogy az értékpapír-vásárlásokban az EKB-
szabályzat az irányadó, amely meghatározza a jegybanki műveletekben elfogadható 
fedezetek körét és a hozzájuk kapcsolódó kockázatkezelést.
Mario Draghi EKB-elnök hangsúlyozta, hogy a program értékelése során a siker 
mércéjének egyedül az inflációs cél elérését tartja, nem az EKB mérlegének nagysá-
gát. A bevezetéskor szintén szerepet játszott a közép- és hosszabb távú inflációs vá-
rakozások megszilárdítása. Mario Draghi várakozása szerint az ABS-piac élénkíté-
sével elő lehet segíteni, hogy a bankok a hitelkamataikban érvényesítsék az alacsony 
forrásköltségeiket, amelyeket az EKB a bankok célzott hosszú távú refinanszírozása 
(TLTRO) keretében felszámít. Másodszor portfólióhatást is el lehet érni a program-
mal, mert az ABS-ek piacára nem-banki befektetőket lehet vonzani. Végül ez a cso-
mag segíti az egyéb eszközök hatékonyságát, amelyekkel a jegybank el kívánja érni 
az infláció célra emelkedését.
4.2.7. Állampapír‑vásárlásokkal kibővített eszközvásárlási program
Miután a korábbi intézkedések csak visszafogottan tudták emelni az inflációs vára-
kozásokat, az EKB 2014 novemberében jelezte, hogy mivel az elhúzódó, túl alacsony 
infláció kockázata jelentős, továbbá a hosszú távú, euróövezeti inflációs várakozá-
sok szeptember óta folyamatosan az inflációs cél alatt tartózkodnak, további nem 
szokványos intézkedéseket – mérlegelve az állampapír-vásárlás, vagyis a „klasszi-
kus” mennyiségi lazítás (QE) lehetőségét is – hozhatnak. Azt követően, hogy 2015 
januárjában a hosszú távú inflációs várakozások jóval a jegybanki cél alá, 1,5%-ig 
csökkentek, az EKB újabb nem szokványos intézkedést jelentett be. Az EKB Kor-
mányzótanácsa 2015. januári ülésén kibővítette az értékpapír-vásárlási programját, 
melynek értelmében az EKB euróövezeti, befektetési kategóriájú (vagy nem befek-
tetési kategóriájú, de programországok által kibocsátott) állampapírokat is vásárol 
(Public Sector Purchase Programme, a továbbiakban: PSPP) a 2014 őszén indított 
egyéb értékpapír-vásárlási programok mellett. A bejelentés értelmében 2015 már-
ciusától kezdve a másodlagos piacon havonta 60 milliárd euró értékben vásárolnak 
a magánszektor és az állam által kibocsátott értékpapírokat 2016 szeptemberéig, il-
letve addig, amíg az infláció nem emelkedik tartósan a cél közelébe. A program 
nagysága mintegy ezermilliárd euró, és ez az összeg tartalmazza a már korábban 
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megkezdett eszközfedezetű értékpapír- (ABS-), illetve fedezettkötvény- (CB-) prog-
ramok keretében vásárolt papírokat is.
A döntés részletei közül kiemelendő, hogy a vásárolni tervezett állampapírok 
arányát az egyes országoknak az EKB tőkéjében jegyzett részaránya határozza meg 
(ez nagyjából az országok GDP-arányait tükrözi). A bejelentés szerint a kockázatok 
80%-a a nemzeti központi bankok mérlegében jelenik meg, míg a maradék 20%-ot 
az EKB viseli. hitelesemény esetén az első kockázatokat a nemzeti bankok fogják 
viselni, amelyeknek többnyire megvan a tőkéjük ehhez. A befogadható papírok köre 
lényegében megegyezik a jegybanki műveletekben befogadható papírok esetében 
alkalmazott minősítéssel, és csak befektetési besorolású papírok jöhetnek szóba, ki-
véve az Eu/IMF-programok alatt álló országokat, amennyiben további feltételeknek 
is megfelelnek. A befogadható állampapírok lejárata 2–30 év lehet. Emellett a koc-
kázatok és a piaci hatások mérséklése érdekében kibocsátónként és sorozatonként 
is limiteket alkalmaznak.
2015. március elején újabb információk láttak napvilágot a március 9-én induló, 
állampapír-vásárlási programmal kapcsolatban. Kiderült, hogy a programba befo-
gadhatók olyan papírok is, melyek hozama negatív, feltéve hogy nem alacsonyabb, 
mint az EKB betéti kamata (ami akkor −0,2 százalék volt). Amennyiben egyes orszá-
gok által kibocsátott állampapírokból nem áll rendelkezésre elegendő mennyiség – 
figyelembe véve a kibocsátói és kibocsátási korlátokat –, akkor ahhoz, hogy az EKB-
2. ábra • Inflációs várakozások (bal tengely), valamint az EUR/USD árfolyam alakulása 
(jobb tengely) az EKB lépéseinek függvényében. Forrás: Bloomberg.
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ban jegyzett tőke arányának megfelelő mennyiséget elérje a program, „helyettesítő” 
papírokat vásárolhatnak. Ezek a helyettesítő papírok meghatározott, euróövezetben 
bejegyzett nemzetközi és nemzetek feletti intézmények által kibocsátott kötvények 
lehetnek, amelyek listáját szintén közzé tették. A kezdeti lista 2015 folyamán fokoza-
tosan bővült. Az ilyen intézményi kibocsátású papírok a teljes állampapír-vásárlási 
program 12%-át tehetik ki.
4.2.8. A meglévő programok felülvizsgálata
Az EKB Kormányzótanácsának 2015. decemberi ülése előtt a döntéshozók erőtel-
jesen kommunikáltak a mennyiségi lazítás felülvizsgálatáról, ami a piaci szereplők 
lazítási várakozásait fokozta. A decemberi ülésen a Kormányzótanács 0,1 százalék-
ponttal, −0,3%-ra csökkentette a jegybanki betéti kamatot, miközben változatlanul 
hagyta a fő refinanszírozási kamatot 0,05%-on, illetve a marginális refinanszírozási 
kamatot 0,3%-on.
Az értékpapír-vásárlási program időtartamát meghosszabbították 2017 márciu-
sáig vagy szükség esetén tovább, és kiterjesztették az elfogadható papírok körét az 
euróban denominált, forgatható regionális és helyhatósági értékpapírokra is. A havi 
vásárlások 60 milliárd eurós összegét nem változtatták meg. Bejelentették, hogy 
a program keretében lejáró papírok tőkeértékét ismételten befektetik, így az EKB 
mérlege még jóval 2017 márciusa, vagy az új vásárlások befejezése után sem fog 
csökkenni. Az a döntés, hogy az értékpapírprogram keretében vásárolt papírok le-
járatakor a tőkeértéket újra befektetik, azt jelenti, hogy az alkalmazkodó jegybanki 
politika még azután is fenn fog maradni, miután az értékpapír-vásárlási program 
véget ér 2017 márciusában vagy esetleg még később. A program meghosszabbítása 
(legalább) hat hónappal, illetve a program keretében vásárolt papírok lejáratakor 
a tőkeösszeg újrabefektetésének bejelentése az EKB szerint 680 milliárd eurónyi 
további lazítást jelent, ami a GDP 6,5%-ának megfelelő összeg. Elvben nincs felső 
határa a mennyiségi lazításnak. Emellett továbbra is megmaradnak a fix kamato-
zású MRO és három hónapos LTRO mennyiségi tenderek is. A 2015 decemberben 
publikált makrogazdasági előrejelzésükben az euróövezeti GDP növekedését eny-
hén magasabban, az inflációt pedig némiképp alacsonyabban látták a szeptemberi 
előrejelzéshez képest.
5. az ekB InTézkedéseInek érTékelése
Az EKB nemkonvencionális eszközeinek (enhanced credit support) hatásosságát 
többnyire az EKB-ban készült becslésekkel vizsgálták, amelyek alapvetően azt a kö-
vetkeztetést vonták le, hogy a nemkonvencionális eszközök szignifikánsan és pozití-
van befolyásolták a pénzügyi piacok működését valamint a gazdaság teljesítményét. 
Bár nem tudtak megelőzni jelentősebb visszaesést, a program nélkül azonban a GDP 
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visszaesésének mértéke és a munkanélküliség is érdemben nagyobb lett volna.17 
A legutóbbi döntéshozói nyilatkozatok pedig arra is felhívják a figyelmet, hogy a 
programok hiányában az eurózóna deflációs nyomás alá került volna, a növekedés 
pedig tovább csökkenne.
Az alábbi fejezetben részletesebben ismertetjük azon intézkedések hatásait, ame-
lyeket az utóbbi időszakban az inflációs cél elérése, illetve a közép- és hosszú távú 
inflációs várakozások horgonyzása érdekében vezettek be.
5.1. áLLampapír-vásárLásokkaL kibővített 
eszközvásárLási program (pspp) közvetLen hatásai
Az állampapír-vásárlási program 2015. januári bejelentése a hosszú távú inflációs 
várakozások emelésének irányába hatott, és ebben a tekintetben hatékony eszköznek 
bizonyult. Az inflációs várakozások azonban továbbra sem érték el a jegybanki célt, 
és az emelkedés sem bizonyult tartósnak: 2015. március végére a hosszú távú inflá-
ciós várakozások 1,65% közelébe csökkentek vissza.
A szuverén kötvényvásárlási program a hozamgörbe hosszabb végén fejtette ki a 
hatását nagyobb mértékben, abszolút értelemben pedig a perifériaországokat érin-
tette legkedvezőbben. Általánosságban az is elmondható, hogy a 10 éves benchmark 
papírok hozamai abszolút értelemben nagyobb mértékben süllyedtek, mint az ötéves 
benchmarkok. Az effektív vásárlások alatt a hozamok mérséklődése jellemzően a 10 
éves benchmarkok esetében volt megfigyelhető. A program hozamleszorító hatása 
abszolút értelemben erőteljesebben jelentkezett a magasabb hozamú, elsősorban 
a perifériához tartozó országok esetében, mint a magországoknál. Magyarország, 
Románia és Lengyelország esetében az euróban denominált papírok hozamai jóval 
nagyobb mértékben süllyedtek, mint a helyi devizában kibocsátott állampapíroké, 
ami arra utalhat, hogy a helyettesítési hatás elsősorban az európapírok esetében tör-
ténhetett meg.
Összességében az EKB állampapír-vásárlásaival kapcsolatos erősödő piaci vára-
kozás, majd annak bejelentése nemcsak a hosszú lejáratú hozamokra volt hatással, 
hanem érdemben gyengíthette az eurót, emellett pedig a régiós devizák erősödésé-
hez is hozzájárulhatott. Az eszközvásárlások egyéb pillérei nem voltak érdemi ha-
tással a régiós devizaárfolyamokra.18
Az intézkedést követően megjelent EKB-prognózisban a 2015-re vonatkozó nö-
vekedési előrejelzés magasabb, az inflációs előrejelzés alacsonyabb lett az előző ne-
gyedévihez képest. A növekedési előrejelzés pozitív meglepetése részben az EKB 
17 Krekó (et al.): i. m.
18 Lásd 3. ábra.
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támogató intézkedéseinek, részben a kedvezően alakuló energiaáraknak és pénzügyi 
kondícióknak, valamint az egyes tagországokban megvalósított reformoknak tulaj-
donítható. Az EKB inflációs prognózisa ugyan 2015-re 0%-ra csökkent, a 2017-es 
előrejelzést azonban a 2%-os cél közelébe emelték.
5.2. az eddigi áLLampapír-vásárLások részLetei
Az egyes eszközcsoportokban végrehajtott vásárlások fő számait hetente közli az 
EKB, részletes bontást pedig minden hónap elején tesz közzé. Ezek alapján 2015. 
december 25-ig a fedezettkötvény-vásárlási programja keretében 143,8 milliárd euró, 
az eszközfedezetű papírok (ABS) vásárlása esetén 15,5 milliárd euró, míg az állam-
papírok esetében 493 milliárd euró vásárlásra került sor. Az állampapír-vásárlások 
heti megoszlása alapján 2015 októberben közel átlagos (enyhén kisebb) vásárlásokra 
került sor, míg novemberben összességében átlag feletti állampapír-vásárlás zajlott 
le. A decemberi kormányzótanácsi ülést követően érdemben emelkedett a heti vá-
sárlások mennyisége két héten át, az ünnepek környékén azonban jelentősen le-
3. ábra • Régiós árfolyamok alakulása az EKB lépéseinek függvényében. Forrás: Bloomberg. 
Megjegyzés: A negatív értékek a feltörekvő devizák erősödését jelentik.
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csökkent. Összességében eddig a hetente vásárolt mennyiség 6,4–16,5 milliárd euró 
között mozgott (11,8 milliárd euró az átlag).
Részletes, országszintű megoszlásokat a jegybank csak havonta közöl. A 2015. de-
cember végi adatok alapján a március 9-én kezdődött, kiterjesztett eszközvásárlások 
során az EKB, illetve az eurózóna központi bankjai nagyjából a kitűzött cél szerint, 
vagyis az EKB-tőkekulcsok arányában vásárolták az állampapírokat. A nagyobb or-
szágokban (Németország, Franciaország, Olaszország) jellemzően enyhén (0,1-0,7 
százalékpontos eltérés a tőkekulcstól) tőkekulcs felett vásároltak állampapírokat, 
míg a kisebb országokban valamivel kulcs alatti vásárlások történtek.
A program kezdetétől 2015. december végéig vásárolt papírok durációja 6,3–10,4 
év között szóródott (8,02 éves átlag mellett). Míg például Portugáliában és Spanyol-
országban átlag feletti futamidejű portfóliót vettek a nemzeti jegybankok, illetve 
az EKB, addig hollandiában, Finnországban vagy Németországban átlag alatti a 
portfólió durációja.
5.3. az eddigi áLLampapír-vásárLások piaCi hatásai
A 2014. december eleji EKB ülés és a tárgyalt program effektív elindítása között a vá-
rakozási csatornán keresztül érdemi hozamleszorító hatást figyelhettünk meg, majd 
az ezt követő körülbelül fél évben összességében emelkedtek az állampapírpiaci ho-
zamok. A nyári hónapokban globálisan megfigyelt pénzpiaci feszültségek enyhülése 
után 2015 szeptemberében újból mérséklődni kezdtek a hozamok, de csak részben 
tudott korrigálódni a tavaszi-nyári hozamemelkedés. A hozamcsökkenéshez az is 
hozzájárulhatott, hogy az időszakban az EKB a további lazítás irányába mozdult 
el. Az EKB 2015. decemberi kamatdöntését követően ugyanakkor a hosszú állam-
papírhozamok emelkedést mutattak az európai piacokon (a vártnál kisebb lazítás 
következtében). A Fed decemberi kamatmeghatározó ülése, ahol a várakozásoknak 
megfelelően megemelte az irányadó kamatrátát az amerikai jegybank, csak átmeneti 
hozamemelkedést okozott az európai piacokon.
Összességében a 2014. december óta megfigyelhető változás az eurózónában álta-
lánosságban csökkenést mutat (0–104 bázispontos mértékben), egyedül az ausztriai 
és finn hozamok emelkedtek enyhe mértékben. A teljes időszakot tekintve továbbra 
is az látszik, hogy érdemi hozamleszorító hatást a relatíve kisebb állampapírpiaccal 
rendelkező országokban (Lettország, Szlovákia, Szlovénia, Litvánia) ért el az EKB 
állampapír-vásárlási programja.
A régiós devizaárfolyamok tekintetében összességében az mondható el, hogy az 
időszakban egyrészt az országspecifikus tényezők (lengyel złoty, forint), másrészt a 
nemzetközi befektetői hangulat változása (forint) játszott jelentős szerepet, míg az 
EKB részéről érkező hatások feltehetően a régiós devizák viszonylagos stabilitásához 
járulhattak hozzá.
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Az euróövezeti hitelezés mind a háztartási, mind a vállalati szegmensben javult. 
A háztartási hitelezés 2015 tavasza óta 1%-ot meghaladó mértékben bővült éves ala-
pon, 2015 novemberére megközelítve a 2%-os növekedést. A vállalati hitelezés éves 
növekedése 2015. június óta enyhén pozitív tartományban van. Novemberben a nem-
pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek éves növekedése 0,8% volt. Lejárat szerinti 
bontásban az egy éven belüli vállalati hitelek mérséklődtek, míg az 1–5 éves lejáratú 
vállalati hitelezés jelentősen, az öt éven felüli lejáratú enyhén nőtt éves össze vetésben.
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Absztrakt • Jelen tanulmány a szanálási irányelv legjelentősebb szabályaival és ehhez kap-
csolódóan az Eu-tagállamok szanálási hatóságainak jogkörével foglalkozik, azt vizsgálva, 
hogy a jegybankok szerepköre hogyan alakul a nemzetközi gyakorlatban mind a felügyeleti, 
mind a szanálási jogkört és feladatok illetően. A tagállami szanálási rendszernek létre kell 
hoznia újonnan vagy ki kell jelölnie egy már meglevő intézményt, új feladatkörrel bővítve 
addigi hatáskörét, ezt az intézményt szanálási hatóságnak nevezzük. A szanálási hatóságok, 
mely jogállást a legtöbb esetben a tagállami jegybankok töltik be, ezentúl új típusú hatósági 
kontrollt gyakorolhatnak a bankrendszer felett, melynek révén az eddigieknél is hatékonyab-
ban óvható a nehéz helyzetbe került bankok ügyfeleinek pénze.
Kulcsszavak: szanálási hatóság, jegybank, jegybanki függetlenség.
JEL kód: E58, K23
1. BeVezeTés
A pénzügyi válság1 hatására a fejlett pénzügyi rendszerrel rendelkező országok ese-
tében egyértelműen a jegybankba integrált felügyeleti modell kezd dominánssá válni. 
Az utóbbi pár év során több állam döntött az eddig különálló felügyelet jegybankba 
olvasztásáról. Alapvetően két fő érvet tudunk felsorakoztatni ezen tendencia mö-
gött, egyrészt a különálló felügyelet és a jegybank között sok esetben elégtelen volt 
az együttműködés – mely annak ellenére is probléma volt, hogy ezen országokban 
formálisan jellemzően létrehoztak valamilyen fórumot a két intézmények közötti 
véleménycsere biztosítására. Másfelől egy általánosabb érv a nemzetközileg integrá-
lódott pénzügyi rendszerben a makroprudenciális felügyelés felértékelődése, azaz 
1 A pénzügyi válságról lásd bővebben Losoncz Miklós: A  globális pénzügyi válság és az 
Európai unió, Pénzügyi Szemle, 2010, 4, 765–780. o.
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hogy az alapvetően egyedi intézmények felügyeletére fókuszáló felügyeleti struktúra 
nem képes időben feltárni és kezelni a rendszerszintű kockázatokat. Az elmúlt idő-
szakban a makroprudenciális felelősség egyértelműen a jegybankokhoz került, amit 
sok esetben a mikroprudenciális felügyeleti feladatkör jegybank alá vonása is kísért 
annak érdekében, hogy a mikro- és makroprudenciális felügyelet közötti összhang 
biztosítva legyen. Alapvetően a monetáris politika mellett a makroprudenciális poli-
tikán keresztül lehet tompítani az adott tagállam pénzügyi rendszerének stabilitását 
veszélyeztető kockázatokat. Így célja alapvetően kétirányú: egyfelől szeretné kisimí-
tani, enyhíteni a pénzügyi közvetítőrendszer sokszor prociklikus viselkedését, más-
felől szeretné azt megakadályozni, hogy jelentős rendszerkockázatok épüljenek fel.
Jelen tanulmány a szanálási irányelv legjelentősebb szabályaival, a Szanálási Alap 
létrehozásával, és az EU-tagállamok szanálási hatóságainak jogkörével foglalkozik, azt 
vizsgálva, hogy a jegybankok szerepköre miként alakul a nemzetközi gyakorlatban 
mind a felügyeleti, mind a szanálási jogköröket és feladatokat illetően. A szanálási 
rendszerek kialakítása érdekében a tagállamoknak létre kell hozniuk egy új intézményt 
vagy ki kell jelölniük egy már meglevő szervet, új feladatkörrel bővítve addigi hatáskö-
rét. Az ilyen módon létrehozott, illetve kijelölt intézményt szanálási hatóságnak nevez-
zük. A szanálási hatóságok, amelyek feladat- és hatáskörét a legtöbb esetben a tagál-
lami jegybankok töltik be – ahogy jelen tanulmányban erre kitérek –, ezentúl új típusú 
hatósági kontrollt gyakorolhatnak a bankrendszer felett, melynek révén az eddigieknél 
is hatékonyabban óvható meg a nehéz helyzetbe került bankok ügyfeleinek pénze.
2. a szanÁlÁsI mecHanIzmus előzményeI
A 2014-ben létrehozott Egységes Felügyeleti Mechanizmus (Single Supervisory Mecha-
nism, a továbbiakban: SSM) megteremti a nagybankok közvetlen európai felügyele-
tének lehetőségét, és segíthet megelőzni a banki nacionalizmusból fakadó felügye-
leti részrehajlások visszaszorulását. Az Európai unióban az Európai Bankhatóság2 
(European Banking Authority, a továbbiakban: EBA) – mivel a felügyeleti jogkör 
nemzeti szintről európai szintre emelésében jelentős előrelépés tapasztalható3 a gaz-
dasági válság hatásaira adott válaszok egyik következményeként – egy olyan függet-
len Eu-hatóság, mely működésének legfőbb célja, hogy biztosítsa a hatékony, kon-
zisztens felügyeletet az európai bankrendszerek felett.
2 Az Európai Parlament és a Tanács 1093/2010/Eu rendelete (2010. november 24.) az európai 
felügyeleti hatóság (Európai Bankhatóság) létrehozásáról, a 716/2009/EK határozat módosítá-
sáról és a 2009/78/EK bizottsági határozat hatályon kívül helyezéséről hozta létre az Európai 
Bankhatóság intézményét.
3 Bár a nemzeti felügyeleti hatóságok megtartották elsődleges felügyeleti jogkörüket a pénz-
ügyi intézmények felett, figyelemmel a „home country control” modellre.
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Az EBA 2011. január 1-i létrehozása jelentős változást jelentett az intézményrend-
szerben, mivel válaszként értékelhető arra a problémára, miszerint kézzelfogható elő-
relépést kell tenni az Európai unióban az integráltabb szabályozási és felügyeleti keret-
rendszer felé. Ezeken túlmenően további feladatok széles körével ruházták fel, amelyek 
mindegyikének végső célja egy olyan új szabályozási környezet létrehozása, melyben 
prioritás a pénzügyi stabilitás megőrzése és a pénzügyi rendszer egészébe vetett biza-
lom biztosítása, valamint a pénzügyi szolgáltatásokat igénybe vevő ügyfelek védelme.4
Egyértelmű tehát, hogy uniós szinten az EBA testesíti meg a banki felügyeleti 
szerveket (supervisory network) összefogó legfőbb intézményi csomópontot,5 nála 
összpontosul a legtöbb és legközelebbi információ. Bár „meglehetősen kemény és 
nehéz piaci környezetben indult útjára, amelyben számos, azonnal megválaszolandó 
kihívás várt rá. Nem volt könnyű az új szervezet kiépítésére összpontosítani, miközben 
egyúttal a banki szektor stabilitását érintő jelentős problémákat is kezelni kellett.”6
Az Európai Bizottság 2013 nyarán terjesztette elő javaslatát a Bankunió Egységes 
Szanálási Mechanizmusának (Single Resolution Mechanism, a továbbiakban: SRM) 
létrehozására, amelynek célja, hogy biztosítsa az SSM-ben részt vevő és súlyos ne-
hézségekkel küzdő bankok szanálásának hatékony kezelését. Az SRM egy olyan me-
tódus, mely az overbanking probléma7 felszámolásának talán legfontosabb pilléré-
nek tekinthető. Erre a problémára hívta fel a figyelmet Vítor Constâncio8 az Európai 
4 Az Európai Parlament és a Tanács 2014/59/Eu irányelvének elfogadását követően az EBA ha-
tásköre bővült, mivel az irányelv az EBA feladata közé sorolja azt, ha az irányelvvel összhangban 
meghozandó döntések tekintetében a nemzeti hatóságok között nézeteltérés merülne fel, akkor a 
EBA-nak kell közvetítő szerepet betöltenie. Az EBA tevékenységéről immáron több jelentést is ol-
vashatunk, melyek rávilágítanak annak működési elveire, gyakorlatára és az elért eredményekre is.
5 Mindezek alapján elsősorban az EBA feladata olyan egységes szabályozás- és végrehajtás-
technikai standard tervezetek előterjesztése, amelyek a jövőben egy egészségesebb uniós bank-
rendszer fenntartását teszik lehetővé. Az EBA tervezetei az Európai Bizottság jóváhagyását kö-
vetően az uniós szintű prudenciális követelmények, vagyis a CRD/CRR IV. szabályozás szerves 
részévé válhatnak.
6 Az Európai Bankfelügyeleti hatóság éves jelentése, 2011, Az elnök előszava, 4. o., elérhető: 
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/25763/2011-EBA-AR---hu.pdf/52cdd918-ee18-4524- 
8ec0-09f1fc4ae545 (2015.11.28.).
7 A bankok GDP arányában számolt, kihelyezett hitelállománya a XX. század során alapvetően 
nagy növekedést nem mutatott, viszont az utóbbi két-három évtizedben általános tendenciaként 
mondható el Európában hogy ez az arány növekedett, melynek az intenzitása különböző ütemű 
volt az egyes országokban. Míg Finnország, Németország, Franciaország és Ausztria esetében 
mérsékelt volt a növekedési ütem, kilenc tagállamban az arány megduplázódott. Lásd bőveb-
ben: Is Europe Overbanked? Reports of the Advisory Scientific Committee, European Systemic 
Risk Board, No. 4/June 2014, elérhető: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_4_ 
1406.pdf (2015.11.27.).
8 Constancio, Vítor: Towards the Banking Union, 2013, helsinki. Elérhető: http://www.ecb.
int/press/key/date/2013/html/sp130212.en.html (2015.11.27.).
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Központi Bank elnökhelyettese 2013 februárjában, miszerint hatalmas nagy bankok 
alakultak, számos irányba kiterjedő, összetett ügyletekkel. Így ha egy ilyen bank 
bajba kerül, nagyon hamar átterjed az Eu más tagállamaira is a probléma.
A szanálás olyan érzékeny kérdéskör, amelynek feszültségei szükségszerűen uniós 
szinten jelennek meg. uniós szintű koordináció nélkül a bankok állami megmentése 
vagy csődbe vitele akár teljes nemzetgazdaságok összeomlásához is vezethet, magá-
val rántva más államokat vagy az eurózónát. Ennek a helyzetnek iskolapéldája Gö-
rögország esete, és a kiterjedt szuverén adósságválság.9 Az egységes szanálási rend-
szer megteremtése és működtetése ezért talán az egyik legnagyobb szakpolitikai és 
jogi kihívás, akár a megvalósítás módját, akár a szanálási akciók finanszírozását, akár 
a célhoz rendelt kapacitások igényeit vesszük szemügyre. A szanálás célja a kritikus 
funkciók folyamatos működésének biztosítása, a pénzügyi stabilitást veszélyeztető 
kedvezőtlen hatás és a közpénzek igénybevételének elkerülése, a betétesek és hite-
lező ügyfelek pénzének és eszközeinek védelme.
Kreisz10 szerint a Bankunió jogi elemeit három szabályozási szférában tudjuk el-
helyezni és vizsgálni, egyrészről az Egységes Felügyeleti Mechanizmus, másrészről 
az Egységes Szanálási Mechanizmus, és végül közös Betétbiztosítás oldaláról.
Kisgergely és Szombati11 a Bankunió négy pilléréről tesz említést, az 1. pillér alatt 
az Egységes szabálykönyvet, a 2. pillér alatt az Egységes felügyelést értve, míg a 3. pil-
lér az Egységes válságkezelés szabályait, végül a 4. pillér a Közös betétbiztosítás jö-
vőbeni rendszerét jelenti.
Gros és Schoenmaker12 véleménye alapján a Bankuniónak két részre oszthatóak 
a pillérei, megelőző pillérekre (egységes szabálykönyv, felügyelet), valamint a vál-
ságkezelő pillérekre (szanálás, betétbiztosítás). Álláspontom szerint valamennyi 
megközelítés helytálló, jelen tanulmányban a megelőző, illetve válságkezelő pillérek 
szerinti szemlélet dominál.
9 Lásd bővebben Kreisz Brigitta: Pillanatfelvétel az európai bankszabályozás főbb probléma-
köreiről, Műhelyvita tanulmány, 2015. október.
10 Kreisz Brigitta: Bankunió pillérről pillérre 1. rész: Az Egységes Felügyeleti Mechanizmus, 
elérhető: http://hpops.tk.mta.hu/blog/2014/04/bankunio-pillerrol-pillerre-1resz (2015.09.03.).
11 Kisgergely Kornél – Szombati Anikó: Bankunió magyar szemmel – hogyan látja az 
MNB a szoros együttműködés lehetőségét?, in MNB-tanulmányok, No.  115. (2014). Elérhető: 
https://www.mnb.hu/letoltes/mt115-mnb-tanulmany.pdf (2015.11.30.).
12 Gros, Daniel – Schoenmaker, Dirk: European Deposit Insurance and Resolution in the 
Banking union, in Journal of Common Market Studies, Vol. 52. No. 3. (2014), 529–546. o.
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3. az Ún. szanÁlÁsI IrÁnyelV legfőBB szaBÁlyaI 
és Új jogI megoldÁsaI a VÁlsÁgkezelésBen
Amennyiben korábban egy kormányzat el akarta kerülni, hogy egy, az országban 
működő intézmény ellen felszámolási eljárás induljon, a pénzügyi stabilitás fenn-
tartása érdekében adófizetői pénzből kimentette (bail out) a bajba került bankot, 
befektetési vállalkozást. Az új eljárás szerint – a biztosított betétek tulajdonosait ide 
nem értve – a hitelezők fogják feltőkésíteni (bail in) az intézményt, de más eszközök is 
rendelkezésre állnak a bankok szanálásához.13
Mérföldkőnek tekinthető jogi megoldásaiban a válságkezelés területén az Európai 
Parlament és a Tanács 2014/59/EU irányelvének 2014. május 15-i elfogadása. A pénz-
ügyi válság súlya és időbeli kiterjedése rávilágított arra, hogy gyakorlatilag nincs 
megfelelő szintű uniós szabály-14 és eszközrendszer a csődhelyzetbe került pénzügyi in-
tézmények (és természetesen a betétesek, hitelezők stb.) válsághelyzetének kezelésére.
Az irányelv új jogi megoldásokat vezet be a hitelintézetek és befektetési vállalkozá-
sok helyreállítását és szanálását célzó keretrendszer tekintetében. Az egyik leglénye-
gesebb újítás az, hogy az irányelv által biztosított szanálási eszközök és hatáskörök csor-
bíthatják a részvényesek és a hitelezők jogait. Természetesen nincs szó minden határ 
nélküli jogkorlátozásról, bármely, a szanálásból eredő beavatkozásnak összhangban 
kell lennie az Európai unió Alapjogi Chartájával. Az irányelv számos cikkben ren-
delkezik a részvényesek és hitelezők érdekvédelméről,15 garanciát nyújtva a szanálás 
esetében bekövetkezett jogsérelem ellensúlyaként, és egyben annak limitjeként.16
13 Az általános összefüggéseket lásd bővebben huertas, T. F. (2014): Safe to Fail: How Resolu-
tion Will Revolutionise Banking, 2014, Palgrave Macmillan, London.
14 A tagállamok meglevő anyagi és eljárásjogi szabályai között fennálló jelentős különbségek 
problémás pontot jelentenek a szabályozási területen, ezeket az akadályokat meg kell szüntetni. 
Ezen megfontolást minden bizonnyal erősítette az a tény, hogy napjainkra az uniós pénzügyi 
piacok olyan mértékben összefonódtak, hogy a legtöbb intézmény több határon keresztül nyújtja 
ügyfeleinek ugyanazokat a pénzügyi szolgáltatásokat. Szükséges az uniós szintű, átgondolt sza-
bályozás ahhoz, hogy csökkenjen a jövőbeni válságok bekövetkezésének valószínűsége, illetve 
minimálisra csökkenthető legyen egy-egy pénzügyi intézmény csődjének – akár nemzetközi – 
pénzügyi rendszerre gyakorolt hatása.
15 A szanálási eszközök csak akkor alkalmazhatók, ha fizetésképtelen vagy valószínűleg fizetés-
képtelenné váló intézményről van szó, és csak akkor, ha általános érdekből szükséges a pénzügyi 
stabilitás céljának elérése. Az érintett részvényesek és hitelezők nem szenvedhetnek el nagyobb 
veszteséget annál, mint amely akkor sújtotta volna őket, ha az intézményt a szanálást elrendelő 
döntés idején felszámolják. A tulajdonjogba való beavatkozás nem lehet aránytalan mértékű, a 
részvényesek és hitelezők számára kifizetett kártalanítás nem lehet kevesebb, mint az a becsült 
összeg, amelyhez akkor jutottak volna, ha az egész intézmény rendes fizetésképtelenségi eljárás 
alá kerül. Lásd 2014/59/Eu irányelv 50. preambulumbekezdés.
16 Nem jelenthetnek az intézkedések sem közvetlenül, sem közvetett módon állampolgárság 
szerinti megkülönböztetést, az azonos osztályba tartozó hitelezőkkel kapcsolatosan lehet eltérő 
intézkedést alkalmazni, de a különbségtétel legyen közérdekből indokolt és a kockázattal arányos.
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3.1. a szanáLásért feLeLős hatóság és annak hatásköre
Az irányelv a tagállamok számára is megfogalmaz kötelezettségeket, ilyen a 104. 
preambulumbekezdés, mely szerint az irányelvben előírt célokra szolgáló szanálási 
alapon keresztül minden tagállamnak létre kell hoznia saját nemzeti szintű finan-
szírozási rendszerét.
Szintén konkrét tagállami kötelezettség, hogy minden tagállam egy vagy kivétele-
sen több szanálási hatóságot jelöl ki, amely felhatalmazást kap a szanálási eszközök 
alkalmazására és a szanálási hatáskörök gyakorlására. A szanálási hatóság az irány-
elv rendelkezése szerint vagy közigazgatási hatóság, vagy közigazgatási hatáskörrel 
felruházott hatóság a nemzeti jog szerint.
A szanálási hatóságok, mely jogállást a legtöbb esetben a tagállami jegybankok töl-
tik be – ahogy jelen tanulmányban erre is hamarosan kitérek –, ezentúl új típusú ha-
tósági kontrollt gyakorolhatnak a bankrendszer felett, melynek révén az eddigieknél is 
hatékonyabban óvható a nehéz helyzetbe került bankok ügyfeleinek pénze.
A szanálási rendszernek létre kell hoznia újonnan, vagy ki kell jelölnie egy már meg-
levő intézményt, új feladatkörrel bővítve addigi hatáskörét, ezt az intézményt szaná-
lási hatóságnak nevezzük. Fontos követelmény a szanálási hatósággal szemben, hogy 
olyan állami szervnek kell lennie, amely működése szempontjából független, irányítása 
szilárd, működése és eljárásrendje átlátható, és a demokratikus elszámoltathatóság kö-
vetelményének is eleget tesz. E hatóság látja el a bajba került banknak a szanálási jog-
szabály rendelkezéseivel összhangban történő szanálását, és emellett teljes felelősséggel 
tartozik érte, hasonló értelemben, mint ahogy a csődgondnok vagy a felszámoló átve-
szi a felelősséget a nem pénzügyi vállalatok megszüntetési eljárásának megindításakor.
Az irányelv 63. cikke konkrétan felsorolja és rögzíti a szanálási hatóságok hatás-
köreit,17 melyeket egy-egy esetben külön-külön vagy egymással kombinálva alkal-
mazhat a hatóság. Ezek sorában említjük meg, hogy gyakorolhatja az intézmény a 
részvényeseire, egyéb tulajdonosaira és vezető testületére ruházott jogokat és hatás-
köröket, az intézmény által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő instrumentumok 
névértékét csökkentheti, akár nullára is, törölheti is ezeket az eszközöket, leválthatja 
az intézmény vezető testületét és felső vezetését.
A szanálási hatóságnak szanálási tervet kell készítenie minden olyan intézmény 
esetében, amely nem tagja a 2013/36/Eu irányelv szerint összevont alapú felügyelet 
hatálya alá tartozó csoportnak.18
17 Annak érdekében, hogy ezek a hatáskörök ténylegesen a gyakorlatban is érvényesíthető 
jognak számítsanak, a vonatkozó szakasz előírja, hogy a szanálási hatáskörök gyakorlásakor a 
szanálási hatóságokra ne vonatkozzon se az a szabály, mely szerint a részvényesek vagy hitelezők 
jóváhagyására szükség van, se pedig az, hogy a hatáskör gyakorlását megelőzően bizonyos sze-
mélyek felé tájékoztatási kötelezettségnek kell eleget tenni.
18 Lásd bővebben: Fellegi Miklós – Sipos Ágnes: A válságkezelés egyes európai jogi és gaz-
dasági aspektusai a pénzpiaci felügyelet területén, in Lentner Csaba (szerk.): A devizahitelezés 
nagy kézikönyve, 2015, Nemzeti Közszolgálati és Tankönyv Kiadó, Budapest, 391–412. o.
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3.2. szanáLási CéLok, feLtéteLek, eszközök 
és a szanáLás áLtaLános eLvei
A szanálási célok az uniós szabályozás szerint a kritikus funkció folytonosságának a 
biztosítása, a pénzügyi fertőzések megakadályozása és a piaci fegyelem fenntartása, 
az állami források védelme a rendkívüli állami pénzügyi támogatásra támaszko-
dás minimalizálása révén, a biztosított betétesek és befektetők védelme, az ügyfelek 
pénzeszközeinek és vagyonának védelme.
Az irányelv 32. cikke konjunktív feltételeket határozott meg a szanálás mint eljárás 
alkalmazási körülményeként: az illetékes hatóság megállapította, hogy az intézmény 
csődhelyzetben van, vagy valószínűleg csődbe jut, és ezzel párhuzamosan nem vár-
ható, hogy észszerű időn belül megelőzhető lenne az intézmény csődje, valamint a 
szanálási intézkedésekre közérdek miatt van szükség. Mikor tekinthető egy intézmény 
fizetésképtelennek? ha az alábbi körülmények közül egy vagy több fennáll: ha teljes 
szavatolótőkéjének vagy jelentős részének elvesztésével járó veszteség miatt az intéz-
mény megsérti a működési engedély fenntartásának feltételeit, eszközei kevesebbek 
a forrásainál, képtelen megfizetni az esedékessé váló tartozásait, rendkívüli állami 
pénzügyi támogatást igényel.
A szanálási eszközök közé az alábbiak tartoznak az irányelv szerint: az üzletértéke-
sítési eszköz, az áthidaló intézményi mechanizmus (ún. hídbank), az eszközelkülönítési 
eszköz és a hitelezői feltőkésítés.
3.3. az egységes szanáLási meChanizmus 
és az egységes szanáLási aLap
Az Egységes Szanálási Mechanizmus19 bevezetésével egy új feladattal is bővül a legtöbb 
tagállam jegybankjainak feladatköre. A jegybankok és egyszersmind a jegybanki elvek 
fejlődése kérdéskörének aktualitása a gazdasági válsággal összefüggésben vitathatat-
lan, és talán új tendenciák kialakulásának adott lökést akaratlanul is. A jegybanki 
függetlenség célja és értelme az, hogy a kormánynak, az aktuálpolitikának ne legyen 
lehetősége befolyásolni a jegybankot, hogy az az árstabilitást veszélyeztető mone-
táris politikát valósítson meg. Ezt az elvet tovább vitte az EKB jogállásának és a 
KBER-rendszer működésének specialitása, mely gyakorlatilag a monetáris politika 
védelmét van hivatva biztosítani.
19 Lásd bővebben Angyal Zoltán: Az Egységes Szanálási Mechanizmus létrehozásának egyes 
intézményi és jogi vonatkozású kérdései, in Karlovitz János Tibor (szerk.): Fejlődő jogrendszer 
és gazdasági környezet a változó társadalomban, „III. International Research Institute Társadalom-
tudomány Konferencia” tanulmánykötet, 2015, International Research Institute, Komárno, 9–16. o.
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Ahogy azt Angyal Zoltán álláspontjával egyezően megállapíthatjuk, az SRM létre-
hozása fontos mérföldkőnek tekinthető a bankunió felé vezető úton.
„A jogalkotási és egyéb, nem jogalkotási uniós aktusokkal létrehozott intézményi 
és jogi keret – szabályozási szempontból – alkalmasnak tűnik az EFM működtetésére. 
Kockázati tényezőként kell viszont tekinteni arra a viszonylag hosszú, nyolc éves átme-
neti időszakra, amely alatt az ESZA teljes feltöltésére sor kerül majd.”20
A szanálási mechanizmus erősítésére az euróövezet tagállamaiban alkalmazandó, 
az irányelveknek megfelelő rendelet alapján létrejön az Egységes Szanálási Alap, 
amely a bajba kerülő hitelintézetek, befektetési vállalkozások szanálásának pénz-
ügyi hátterét biztosítja, azok pénzügyi védőhálója, míg az irányelvek alapján a nem 
euróövezeti tagállamok saját, nemzeti szanálási alapot hoznak létre. Az Egységes 
Szanálási Alapot21 a részt vevő tagállamokban működő bankok hozzájárulásaiból 
kell működtetni, szükség esetén azonban az alap piaci kölcsönt is felvehet.
Tóth József22 számítással támasztja alá azt az állítását, amely szerint az Európai 
Bizottság által előzetesen 55 milliárd euró nagyságúra tervezett Egységes Szanálási 
Alap vagyona az eredeti tervekhez képest nagyobb lesz. Az Egységes Szanálási Ala-
pot, illetve a tagállami hozzájárulások átutalását és közössé válását kormányközi 
megállapodás szabályozza.23 Az egységes szanálási mechanizmushoz kapcsolódó 
rendelkezéseket meg kell különböztetni a bankok helyreállításáról és szanálásáról 
szóló irányelvtől, amely biztosítja a nemzeti szintű mechanizmusok összhangba ho-
zását minden európai uniós tagállamban.
20 uo. 16. o.
21 Lásd bővebben: Kreisz Brigitta: Bankunió pillérről pillérre 2. rész: Az Egységes Banksza-
nálási Mechanizmus, elérhető: http://hpops.tk.mta.hu/blog/2014/04/bankunio-pillerrol-pillerre-
2-resz (2015.10.01.).
22 Lásd bővebben Tóth József: Az európai betétbiztosítási és bankszanálási rendszerek jel-
lemzői és azok finanszírozása, in Közgazdasági Szemle, 2015/július–augusztus, 767–785. o.
23 Lásd az Egységes Szanálási Rendszerhez kapcsolódó kormányközi megállapodás kihirdeté-
séről szóló 2015. évi CLXXXIX. törvény.
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4. az Ún. szanÁlÁsI IrÁnyelV érVényesülése 
az euróPaI unIó TagÁllamaIBan
4.1. a Jövő kihívásai – atipikus feLadatok 
a Jegybankok számára
Az egyik fő kihívás, amellyel az új felügyeleti rendszert alkotó összes intézménynek 
meg kell majd birkóznia, az az új feladatok minden eddigitől eltérő természete és 
hordereje.24 A szanálási irányelv értelmében minden Eu-tagállamnak ki kell jelölnie 
a szanálási hatóságát, mely tagállami szinten látja el a hatáskörébe tartozó feladato-
kat. A tagállami hatóságok szerepe is megváltozott (gondoljunk a most már felügye-
leti és szanálási hatóságként is működő jegybankunkra), emellett kulcsfontosságú a 
megfelelő informáltság és a tagállami-uniós hatóságok közti együttműködés marad.
Pár tendencia körvonalazható a szanálási rezsimek kiépítésével és működésével 
kapcsolatosan, melyek sorában elsőként említhető meg, hogy általában a jegybank 
jelenik meg szanálási hatóságként a tagállami törvényi szabályozásokban.
A szanálási irányelv implementációjánál azok az országok, ahol a jegybankra ru-
házták a szanálási hatósági feladatkört: Nagy-Britannia, Olaszország, Belgium, Cip-
rus, Litvánia, Csehország, Szlovákia, Magyarország, Görögország, Portugália, Fran-
ciaország. Németország esetében más hatóság látja el az irányelvben és a nemzeti 
jogszabályban rögzített feladatokat.
A másik fontos, mondhatni sarkalatos pontja a tagállami szanálási rezsimnek, hogy 
kire bízza a tagállami jogszabály a döntés jogát a szanálásról.
A szanálási rendszerek általában a felügyeleti hatóságokra bízzák a döntést arról, 
hogy egy bankot szanálni kell. Itt tovább árnyalja a helyzetet, hogy bizonyos álla-
mokban a felügyeleti hatóság és a szanálási hatóság egy és ugyanazon intézmény, vi-
szont előfordul ennek az ellenkezője is. ha a szanálási hatóság nem azonos a felügye-
leti hatósággal, a szanálási hatóságnak általában jogában áll véleményét kifejteni. 
Az SRM egy lépéssel tovább megy, és a szanálási hatóságnak önálló jogot biztosít a 
folyamat elindítására.
A makroprudenciális politika felértékelődésével látható, hogy az európai országok-
ban is megindult a nemzeti makroprudenciális keretrendszerről való gondolkodás. 
Ennek alapvetően két ága van: az intézményi háttér kialakítása, illetve a megfelelő 
makroprudenciális eszközrendszer kidolgozása és működtetése.25
24 ha kiválasztjuk az EKB-t, akkor az esetében elmondható, hogy az SSM létrehozására meg-
szabott időkeret is rendkívül rövid, új felügyeleti feladatai átvételének kitűzött dátuma fokozato-
san 2014 márciusáról novemberre tolódott.
25 Lásd Fáykiss Péter – Szombati Anikó: Makroprudenciális felügyelet az eurozónán kívüli 
európai országokban, in MNB Szemle Különszám, 2013. október.
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Elméleti érvek és ellenérvek a jegybankba integrált felügyelettel kapcsolatban. 
Forrás: http://www3.mnb.hu/letoltes/felugyelet-hu.pdf (2015.11.30.).
Szempontok érvek a jegybankba integrált felügyelet mellett érvek az integráció ellen
Felügyelet
▷  Jegybank és felügyelet közti együttműkö-
dési problémák kiküszöbölése:
•  egyértelmű felelősségek;
•  célok összehangolása (pl. mikro- 
és makroprudenciális politika);
•  információmegosztás.
▷  Az erős jegybanki függetlenség, piaci repu-
táció erősíti a felügyeleti funkciót is.
▷  Mivel a jegybank a bankközi piac szereplő-
je, első kézből származó információi van-
nak a piaci folyamatokról.
▷  Pénzforgalmi felvigyázási jegybanki funk-
cióval való szinergiák.
▷  Az állam szűkös „tudásának” koncentrá-
ciója hatékonyabbá teszi feladatai ellátását.
▷  „Több szem többet lát” elv.
▷  hatóságok közötti verseny pozitív 
hatásai.
▷  A hatékony együttműködést elvileg 
egy pénzügyi stabilitási tanács is 
biztosíthatja.
Végső hitele-
zői funkció 
(„Lender of 
Last Resort”)
Bankunió
▷  Erősebben ösztönzött a hatékony, proaktív 
felügyeletre.
▷  Közvetlen információ a hitelintézet 
szolvenciájáról.
▷  Integrált felügyeleti modell jön létre az 
eurozónában, melyben az EKB-nál lesz 
a mikroprudenciális felügyeleti funkció.
▷  Az ún. szabályozói foglyul ejtés 
veszélye (a felügyelő és a felügyelt 
intézmény között meglévő kapcsola-
tok miatt a felügyelő késve nyilvánít 
egy intézményt menthetetlennek).
Monetáris 
politika
A közvetlen mikroprudenciális információk 
elősegítik a hatékonyabb monetáris politikát.
A felügyeleti kudarcok a monetáris 
politika hitelességét és így hatékony-
ságát is csorbíthatják.
Társadalmi 
vonatkozások
A megkettőzött funkciók megszűnése miatt 
felmerülő költségmegtakarítás.
A jegybankba integrált felügyelet túl-
zott felelősség és hatáskör koncentrá-
ciót jelentene.
4.2. az egyes országok gyakorLata
Az európai uniós tagállamok jegybankjai döntő többségben már a XIX. században 
létrejött intézmények, a kelet-közép-európai jegybankok esetében az alapítás időben 
későbbi, gyakran a XX. század elején került sor a megalapításukra. Ezek az intéz-
mények eddigi működésük során nagyon sok változást értek meg, mind a szerve-
zetrendszer, feladatok, függetlenségi szabályok stb. terén. Az utóbbi évtizedben a 
makroprudenciális felügyelés terén, majd az utóbbi egy-két évben még a szanálási 
hatóság terén is helyt kell állniuk, általános tendencia, hogy a felügyeleti funkciók 
után a szanálási hatáskör szerepét is a jegybankok kapják.
Jelen alfejezetben tíz európai uniós ország jegybanki fejlődéstörténetét tekintem át 
röviden, kitérve azokra az okokra, melyek indokolttá tették, hogy a pénzügyi rend-
szer fő (vagy egyetlen) felügyeleti szerve és nagyon sok esetben a szanálási hatósága 
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is a tagállam jegybankja legyen. A bemutatott országok között szerepel a jegybanki 
fejlődés francia és porosz-német útjának mintaországa, Franciaország és Német-
ország, valamint találunk kelet-közép-európai országokat, melyek a kelet-európai 
fejlődési utat mutatják, Lettország, Litvánia, Magyarország, Csehország, Szlovákia.
4.2.1. Magyarország
A hegedűs Lóránt pénzügyminiszter nevével fémjelzett stabilizációs kísérletnek ré-
szét képezte egy részvénytársasági formában létrehozandó, a kormánytól viszony-
lagos függetlenséget képező jegybank kialakítása is. A helyzet rendezésére 1921-ben 
– csehszlovák példát követve – a bankjegykibocsátást az állam kezébe helyezték, és 
ezzel egyidejűleg az 1921. évi XIV. törvénycikkel megalapították a Pénzügyminisz-
térium felügyelete alatt álló Magyar Királyi Állami Jegyintézetet. A Jegyintézet füg-
getlenségét számos rendelkezés csorbította, elnökét és alelnökét az államfő, a tizen-
két tagú tanácsot a minisztertanács nevezte ki vagy rendelte ki, a pénzügyminiszter 
javaslatára.
1922–1923 fordulójára rendelkezésre állt egy konzisztens terv az államháztartás 
szanálására és a valuta stabilizációjára vonatkozóan. Ezen terv központi elemét ké-
pezte a monetáris stabilizáció, melyet egy független jegybank megteremtése révén 
lehet biztosítani. A Magyar Nemzeti Bankot létrehozó 1924. évi V. törvény a szaná-
lási törvénycsomag részét képezte, kialakításában tehát a Népszövetség Pénzügyi 
Bizottságának volt jelentős szerepe.
A jegybank pozícióját és feladatait jelentősen módosította az 1938. évi XXV. tc., 
mivel kimondta, hogy a jegybank a magyar királyi minisztérium felügyelete alatt 
álló, részvénytársaság formájában működő közérdekű intézet.
1945-ben a jegybank feladatait – politikai indokok alapján – koalíciós bizottságok 
vették át. A bankok államosításáról szóló 1947. évi XXX. törvény 1947 decemberében 
lépett hatályba, amelynek értelmében az állam átvette a Magyar Nemzeti Bank és 
a Pénzintézeti Központ I. kúriájába tartozó négy, részvénytársasági alapon működő 
pénzintézetek magyar tulajdonban levő részvényeit.
Az MNB autonómiájának szempontjából az első igazán jelentős visszalépést az 
1950. évi 26.  törvényerejű rendelet jelentette, és ettől kezdve egészen az 1991.  évi 
LX. törvényig az MNB-re vonatkozó törvényerejű rendeletek és MT-határozatok je-
lentős mértékben átalakították a magyar központi bank fejlődését.
1984 áprilisában megszületett a politikai döntés a kétszintű bankrendszer kiala-
kítására, melyet követően a Magyar Nemzeti Bank keretében végzett kétéves előké-
szítő munka és egyéves szimuláció után 1987. január 1-ével formálisan is kétszintűvé 
vált a magyar bankrendszer.
A bankrendszer működése szempontjából lényeges lépés történt 1991-ben, amikor 
két, a banki működéssel kapcsolatos törvényt fogadott el az Országgyűlés. A pénz-
intézeti törvény – az 1991. évi LXIX. törvény – rögzítette a hitelintézetek működésé-
nek jogi kereteit, távlatilag szabályozta az állami tulajdonlás mértékét. Az 1991. évi 
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LX. törvény – a Magyar Nemzeti Bank jogállásáról – meghatározta a jegybank mű-
ködési kereteit, rögzítette a bank és az állam viszonyát, biztosította előbbi korábbinál 
szélesebb önállóságát. A jegybank jelentős szerepet töltött be a 90-es évektől kezdve 
a bankrendszer felügyeletében, de ezen feladatait nem egyedüli intézményként gyako-
rolta, és felügyeleti jogosítványai nem terjedtek ki a pénzügyi közvetítőrendszer egé-
szére. A felügyelet szektoriális volt, amit aztán a PSZÁF létrehozatalával az összevont 
felügyeleti modell váltott fel.
A hazai jogszabályok 2013 előtt nem tették egyértelművé az intézményi felelőssé-
get a makroprudenciális vagy más néven a rendszerszintű kockázatokra vonatkozóan. 
A rendszerkockázatok beazonosításának felelősségén az MNB és a PSZÁF osztozott, 
míg a rendszerkockázatok megakadályozására vonatkozó szabályozói eszközök nem 
álltak a jegybank rendelkezésére.
2013. október 1-én a PSZÁF beolvadt az MNB-be, a nemzeti bankon belül létre-
jött a Pénzügyi Stabilitási Tanács, amely legalább három-, legfeljebb tíztagú testület, 
vezetője pedig az MNB elnöke. A jegybank és a korábbi pénzügyi felügyeleti hatóság 
integrációja alapvető feltétele annak, hogy biztosított legyen a pénzügyi rendszer 
stabilitását veszélyeztető rendszerkockázati tényezők nyomon követése és ellenőr-
zése. Szélesebb eszköztár áll a jegybank rendelkezésére az egyedi vagy rendszer-
szintű pénzügyi válsághelyzetek megelőzése, továbbá a már bekövetkezett válság-
helyzetek gyors és eredményes megoldása érdekében.
Ennek keretében a prudenciális, azaz az üzleti megbízhatóságot vizsgáló felügye-
lés, valamint a piacfelügyelés és a fogyasztóvédelem eszközeivel figyelemmel kíséri a 
pénz- és tőkepiaci intézmények, pénztárak, biztosítók, s a pénzügyi infrastruktúrát 
alkotó intézmények tevékenységét, szükség esetén pedig intézkedéseket hoz. A fel-
ügyelés célja a kockázatok időben történő felismerése és megfelelő kezelése, elke-
rülendő, hogy azok veszélyeztessék a rendszer stabilitását és a pénzügyi közvetítő 
rendszerbe vetett bizalmat.
„A játékszabályok pedig megváltoztak, új alapokra helyezve a bankok feletti ható-
sági kontrollt. E  folyamat talán legradikálisabb eleme a szanálási eszköztár megte-
remtése. Az Európai Unió többéves vita után idén fogadta el erre vonatkozó irányelvét, 
melyet Magyarország az elsők között – a legtöbb tagállamot jó fél évvel megelőzve –, 
2014 júliusában épített be jogrendjébe.”26
2014 júliusában az Európai Központi Bank felkérést kapott27 a magyar Nemzet-
gazdasági Minisztériumtól, hogy a szanálási irányelv kereteit kitöltő, annak szabá-
26 Gyura Gábor: Új elv a pénzügyi piacokon, Szanálás: bankmentés másként, elérhető: https://
www.mnb.hu/letoltes/gyura-gabor-szanalas-bankmentes-maskent.pdf (2015.10.07.).
27 Az EKB véleményében megjegyzi, hogy a véleményezendő anyagot június 2-án kapta, míg 
a törvényjavaslatot július 4-én elfogadták (2014. évi XXXVII. törvény, a Magyar Közlöny 2014. évi 
98. számában 2014. július 18-án kihirdetve). Az EKB nehezményezte, hogy a kötelező konzultá-
ciós kötelezettségét a nemzeti hatóság nem megfelelően teljesítette.
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lyait a magyar jogba átültető törvényjavaslatot28 véleményezze.29 Az EKB véleménye, 
hogy az MNB szanálási feladatokkal való felruházása összeegyeztethető a KBER-hez 
kapcsolódó feladatainak ellátásával és növeli a pénzügyi stabilitás terén betöltött 
szerepét. Viszont kiemelte az EKB, hogy a szanálási hatóságként betöltött szerepére 
tekintettel pénzügyi forrást kell rendelni az új feladataihoz, a pénzügyi függetlenség 
elvének megfelelően. Az EKB véleménye a törvényjavaslat több pontját egyértelmű-
síteni kérte, melyek közül a szanálásra kerülő intézmény eszközeinek és kötelezettsé-
geinek független értékelésének biztosítását, a fellebbezők jogait korlátozó szabályok 
leépítését emelhetjük ki.
Kisgergely-Szombati30 álláspontja szerint az MNB pénzügyi stabilitási döntésho-
zatali mechanizmusa és eszközrendszere a lehető legnagyobb mértékben leképezi a 
Bankunió struktúráját, némely esetben meg is haladva azt, mind a megelőzési mind 
pedig a válságmegoldó pillérek tekintetében.
4.2.2. Belgium31
A Nationale Bank van België (a  továbbiakban: NBB) 1850 óta tölti be a jegybank 
szerepét Belgiumban. Belgiumban 2011-től az ún. „twin peaks” (ikercsúcsszerv) mo-
dellt alkalmazzák a felügyeleti hatóságok esetében, a Financial Services and Markets 
Authority (Pénzügyi Szolgáltatási és Piaci Hatóság) és a belga jegybank között van 
felosztva a felügyeleti jogkör.
2014 áprilisában módosult a belga jegybanktörvény és az NBB-re ruházta a jogal-
kotó a szanálási hatóság jogkörét. A törvény az NBB szervezeti keretein belül hozta 
létre a Szanálási Kollégiumot, mint új testületi szervet, megbízva az összes releváns, 
szanálási feladat ellátási kötelezettségével. Az EKB véleménye szerint az NBB-re ru-
házott új szanálási feladatok, általánosságban összeegyeztethetők az NBB pénzügyi 
stabilitás terén betöltött szerepével. Az EKB értelmezése szerint e feladatok nem fog-
ják befolyásolni az NBB-nek a Szerződés alapján fennálló, a KBER-hez kapcsolódó 
feladatainak ellátását, és nem csökkentik az azok elvégzésére rendelkezésre álló for-
rásokat. Az EKB kiemeli, hogy az NBB szanálási hatóságként betöltött új szerepére 
tekintettel a pénzügyi függetlenség elvével összhangban megfelelő forrásokat kell a 
rendelkezésére bocsátani annak biztosítása érdekében, hogy az NBB képes legyen e 
feladatok ellátására.
28 A magyar Országgyűléshez 2014. július 12-én benyújtott T/262. sz. törvényjavaslat.
29 Az Országgyűlés a jegybankot ruházta fel a szanálási eszközökkel, jogosítványai 2014 szep-
temberében léptek hatályba.
30 Kisgergely – Szombati: i. m. 4–5. o.
31 Opinion of the European Central Bank of 18 February 2014 on the macro-prudential oversight 
of the financial system (CON/2014/18), elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_
con_2014_18_f_sign.pdf (2015.11.28.).
354 a monetáris poLitika a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   354 2017.07.14.   15:57:11
4.2.3. Franciaország32
1800. január 18-án Franciaország első consulja, Bonaparte Napóleon alapította meg 
a Banque de France-t (a továbbiakban: Banque), magántulajdonban álló bankként, 
azzal a céllal, hogy a francia gazdaság fejlődésének új irányt adjon, és a gazdaság 
kilábaljon a mély recesszióból.
Az alapítástól számítva a bank tevékenységi köre, és szervezeti rendszere (bank-
fiókok hálózata Franciaország egész területén) kiszélesedett már az első 50 év alatt, 
az állam bankja lett, számos kormányzati számlát vezetett. A bank vezetésének kulcs-
szereplője a kormányzó volt, így a közte és a pénzügyminiszter közötti kapcsolat 
határozta meg a bank függetlenségének aktuális szintjét. Bár gyakorlattá vált Fran-
ciaországban a 20-as és 30-as években, hogy a jegybank kormányzóját a Pénzügymi-
nisztérium alkalmazottai közül választották, a megválasztását követően a pénzügy-
miniszter és a kormány nem gyakorolt direkt befolyást a kormányzóra.
1931-től, a francia gazdaság romló helyzete és a nemzetközi pénzügyi helyzet egy-
aránt szűkítette a Banque mozgásterét a francia frank vásárlóértékének védelme terén.
A másik alapvető probléma, amire megoldást kellett találni, az volt, hogy a Banque 
– mivel alapításától kezdve jelentős kereskedelmi banki feladatai is voltak – számára 
tarthatatlanná vált, hogy ügyfelekért versengjen a kereskedelmi bankokkal, és egy-
szersmind a pénzpiac vezető, felügyeleti szerepkörét is betöltse.
Az 1936. július 24-én elfogadott törvény a kormány számára erőteljesebb beavat-
kozási lehetőséget biztosított a bank vezetőségének meghatározásába. A  15 kor-
mányzó helyett 20 tanácsost rendszeresített a törvény, akik közül csak kettőt válasz-
tott a Közgyűlés. 17 tanácsost a kormány nevezett ki, hogy a gazdasági és szociális 
érdekeket és a nemzet általános érdekét is képviselje, újítás a törvényben, hogy egy 
tanácsost a Banque személyzete választhatott.
Az 1936. évi módosítás csökkentette a kormányzó jogkörét, de ez csak nyitánya 
volt az 1945. évi újabb módosításnak, mely a Banque államosítását jelentette De 
Gaulle generális kormányzása alatt. A Banque fejlődéstörténetében a 1946–1953 kö-
zötti időszakot a bizonytalanság időszakának is nevezhetjük.
Az 1973-as törvény hatályon kívül helyezett számos 1802–1967 között megalkotott 
rendeletet, és érthetőbb, modernebb, haladóbb szabályanyagot ültetett a helyére. Azt 
mondhatjuk, hogy a Banque jogállása félúton volt a teljesen független intézmény és 
az állam (a Pénzügyminisztérium) közhivatalának jogállása között.
A Banque a fő bankfelügyeleti hatósággá vált 1973-ban, a törvény deklarálta, hogy 
a Banque az egész francia bankrendszer felügyeletét ellátja.
32 Opinion of the European Central Bank of 19 September 2014 on the separation and regulation 
of banking activities (CON/2014/70), elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_
con_2014_70_f_sign.pdf (2015.11.28.).
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A monetáris politika esetében nagyon érdekes kettősség alakult ki: a bank szerepe 
a monetáris politikai döntések meghozatalának előkészítése és a döntések végre-
hajtása volt, míg a kormányt illette meg a monetáris politikai döntéshozatal joga. 
A szervezeti kereteket is módosították 1973-ban, a kormányzó és az Általános Tanács 
jogköre kiszélesedett, de ezzel a jegybanki függetlenség irányába történő elmozdu-
lással egyidejűleg a „cenzor” jogkörét is kiterjesztették. A cenzort a pénzügyminisz-
ter nevezte ki, és ellentmondhatott az Általános Tanács döntéseinek, tehát ily mó-
don az államnak vétójoga volt a jegybank döntéseit illetően, ami már a függetlenség 
csorbítása irányába hatott.
A Monetáris és pénzügyi kódexben található, 2002. évben hatályos törvény az 
EKB-ra vonatkozó előírásoknak nagyon sok szempontból teljes mértékben eleget 
tesz. A vezetők választásánál messzemenőkig érvényesülnek a szakmai követelmé-
nyek, a Monetáris Politikai Tanács (a továbbiakban: MPT) tagjait egy olyan listáról 
választják, melyen háromszor annyi jelölt van, mint amennyi tagot választani kell. 
A listára felvett személyeknek kiemelkedő és elismert szaktudásúaknak kell lenniük 
a monetáris, pénzügyi és gazdasági szakterületen.
Franciaországban a Banque intézményén belül került kialakításra és működik a 
Prudenciális Felügyeleti és Szanálási Hatóság (Autorité de Contrôle Prudentiel et de 
Résolution, a továbbiakban: ACPR) külön választott személyi állománnyal, felada-
tokkal. A banktörvény módosítása új rendszert épített ki a szanálási hatáskörök be-
vezetésével. A Prudenciális Hatóság jogosítványait kibővítették, magát a hatóságot 
pedig a Banque-hoz csatolták. A banktörvény előírja a hitelintézetek és befektetési 
szolgáltatók – meghatározott köre33 –  számára, hogy rendelkezzenek megelőző-
helyreállítási tervcsomaggal krízishelyzet esetére. A terveknek tartalmazniuk kell a 
feltételrendszert, mely bekövetkezése esetén a terv alkalmazandó, illetve megfelelő 
eszközöket, melyeket krízishelyzetben alkalmazni lehet. Minimum évente egyszer 
felül kell vizsgálni a terveket, amiket az ACPR ellenőriz. A francia rendszerben az 
ACPR szorosan együttműködik a tervek készítésében, különösen a legjelentősebb 
pénzügyi intézmények (mint például a BNP Paribas) esetében.
4.2.4. Olaszország34
Az olasz jegybankot 1893-ban alapították, de valójában 1926-ban kapott jelentős jog-
köröket, mint amilyen a bankjegykibocsátás monopóliuma, emellett a kereskedelmi 
bankok fölötti felügyeleti jogkört is ráruházták, ez utóbbit egy 1936-os törvénymó-
33 A törvény értelmében az ACPR a törvény által meghatározott körön kívüli intézmények szá-
mára is előírhatja ilyen tervek készítését akkor, ha működésük kockázatos helyzet kialakulásához 
vezetve a pénzügyi stabilitást veszélyezteti.
34 Opinion of the European Central Bank of 16 October 2015 on recovery and resolution of credit 
institutions and investment firms (CON/2015/35), elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/en_con_2015_35_f_sign.pdf (2015.11.28.).
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dosítás tovább erősített és szélesített. Olaszországban a Banca d’Italia, a jegybank 
tölti be a bankrendszer feletti felügyeleti hatóság szerepét.
A  pénzügyi felügyeletet a Banca d’Italia az olasz Gazdasági és Pénzügyminisz-
tériummal és az úgynevezett Hitel és Takarékossági Minisztériumközi Bizottsággal 
egyeztetve végzi. Ezenkívül számos más, szűkebb hatáskörű olasz pénzügyi hatóság 
létezik, közöttük a tőzsdét ellenőrző Consob (Commissione Nazionale per le Società 
e la Borsa),35 a magánbiztosítási Isvap (Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni), 
a nyugdíjalapokért felelős Covip (Commissione di Vigilanza sui fondi Pensione) és a 
piaci versenyt felügyelő Agcm (Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato). 
Régóta tervezik a Banca d’Italia felügyeletének további bővítését a Consob bekebe-
lezésével, melyre még nem került sor.
A Banca d’Italia már évekkel korábban is rendelkezett olyan erőteljes beavatko-
zást lehetővé tevő eszköztárral, mely sikeres megoldást jelentett a csődközeli hely-
zetbe kerülő hitelintézetekkel szemben. Az olasz jegybanktörvény módosításának 
köszönhetően viszont olyan újabb eszközökkel – bail-in, hídbank alapítása,36 asset 
management eszközök – bővült a jegybanki mozgástér, melyek mindeddig ismeret-
lenek voltak az olasz törvényben. Nem állítunk valótlanságot, ha azt mondjuk, hogy 
a jelen módosítás a Banca d’Italia eddig is meglevő felügyeleti jogkörét – mely már 
a válság előtti években is számos Eu-tagállamban elfogadott jegybanki feladat volt 
– alapjaiban erősítette meg, és bővítette szanálási jogkörré.
4.2.5. Lettország
A pénzügyi válság Lettországot is nehezen érintette, tekintettel a korábbi – az 1990-es 
évek közepére tehető – problémákra a lett bankrendszerben. Lettország bankrend-
szere speciális történeti gyökerekből építkezett, maga a jegybank, a Bank of Latvija 
is hosszas folyamat után nyerte vissza a függetlenségét, bár a kelet-közép-európai 
jegybankok sorában viszonylag hamar, 1922-ben alapították. A Latvijas Banka a tör-
vényi deklaráció szerint, mint független állami intézet jött létre, melynek bank jegy-
kibocsátási jogot biztosítottak. 1940. június 17-én Lettországot elfoglalta, augusztus 
5-én magához csatolta a Szovjetunió, július 25-én fogadták el a bankok és a nagy 
ipari vállalatok államosításáról szóló törvényt. A bank 1940. október 10-ig műkö-
dött, amikor jogilag megszüntették, feladatait a Szovjetunió Állami Bankjának Lett 
35 A Consob az olasz tőzsdét felügyelő állami hatóság, mely a pénzpiacok transzparenciáját az 
ott kötött ügyletek törvényességét felügyeli, teljes körű és naprakész információval rendelkezik 
a befektetők számára a törvényben meghatározott vállalatokról, ellátja a törvény által ráruházott 
egyéb feladatait.
36 Szanálási eszköz például egy csődbe jutott bank vagy vállalkozás rendezett intézmény általi 
átvételének végrehajtására vagy arra irányuló hatáskör, hogy a bank tevékenységének egy részét 
vagy egészét egy átmeneti hídbankba helyezzék át, ami lehetővé teszi a hatóságok számára, hogy 
biztosítsák az alapvető szolgáltatások folytonosságát, és szabályosan tudják kezelni a csődöt.
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hivatala vette át. A szovjet központosított monetáris rendszer került bevezetésre, 
a hivatal élére központilag nevezték ki a vezetőt.
A lett jegybank teljesen elveszítette a függetlenségét, csak az Állami Bank végre-
hajtójaként funkcionált. Először a szovjet uralom, majd rövidebb német megszál-
lás, és újra a szovjet hatalom teljes befolyása alá került az ország, így a jegybank is. 
A II. világháború kezdetekor a bank vagyonában és személyében is nagy veszteséget 
szenvedett. 1941 júniusában német csapatok foglalták el Lettországot, a bank műkö-
dött, de nem volt bankjegykibocsátási joga. A német megszállás idején a központi 
banki feladatokat a Rigai Állami hitelintézet látta el.
1987-ben a Szovjetunió Állami Bankjának Lett hivatala helyett a Szovjetunió Ál-
lami Bankjának Lett Bankja lett a neve, de a névváltozástól eltekintve semmilyen 
lényegi változásra nem került sor, továbbra sem volt független lett jegybank. 1990. 
március 2-án a Lett Parlament törvényt alkotott a Lett Nemzeti Bank alapításáról, 
deklarálva a lett jegybank újbóli függetlenségét. A Lett Köztársaság május 4-én füg-
getlenné vált, ezt követően a bankot ismét felruházták a bankjegykibocsátás kizá-
rólagos jogával, felügyelte a kereskedelmi bankok tevékenységét, gondoskodott a 
pénzforgalom megfelelő működéséről. Az 1991. szeptember 3-án elfogadott, a ban-
kok újraszervezéséről szóló törvény alakította ki a lett nemzeti bank státuszát, mint 
modern, független jegybankét.
hamarosan, 1992-ben új jegybanktörvényt alkotott az országgyűlés a lett jegy-
bankról, mely a bank történetében először garanciákat tartalmazott a jegybanki füg-
getlenségre, a bank kormánytól és aktuális politikától való autonóm működését biz-
tosították törvényi szinten.
A lett bankrendszer az utóbbi két évtizedben több bankválságot, bankcsődöt is 
átélt,37 melyek sorában az egyik legjelentősebb az 1995. évi bankválság volt, amikor 
a legnagyobb lett bank, a Bank Baltija fizetésképtelenné vált. Ezzel is összefüggő sza-
bályozás, hogy a jegybankra nagy feladat nehezedik a 90-es évektől kezdve a makro-
pru denciális felügyelet terén is.
A 2002. évi jegybanktörvény-módosítás a személyi függetlenség terén jelentős 
változásokat hozott a korábbihoz képest. A kormányzót, a helyettesét és a Kormány-
zótanács tagjait a Saeima csak akkor mentheti fel, ha bűncselekmény elkövetését 
jogerős bírói ítélet megállapította, vagy hat hónapon keresztül folyamatosan beteg. 
A személyi függetlenség európai uniós normáknak megfelelő szabályozása mellett a 
lett hitelintézeti törvény is több alkalommal módosult annak érdekében, hogy meg-
teremtse a működőképes kereteket a felügyelet működéséhez. Lettországban a Bank 
of Latvija a makroprudenciális felügyeleti hatóság. A lett hitelintézeti törvény a Pénz-
ügyi és Tőkepiaci Bizottság [Financial and Capital Market Commission (FCMC)] szá-
37 Lásd bővebben Baksay Gergely – Módos Dániel – Olasz henrietta: Bankválságok és 
sokkok: a lett bankrendszer fejlődése, in Hitelintézeti Szemle, 2015/Különszám, 156–171. o.
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mára is biztosít makroprudenciális eszközöket a megfelelő szintű beavatkozás bizto-
sítása céljából. A Bank of Latvija, a Pénzügyminisztérium és az FCMC 2013-ban egy 
együttműködést kötött a pénzügyistabilitás nagyfokú biztosítása céljából, és ugyanek-
kor létrehozták a Makroprudenciális Tanácsot, melynek elnöke a jegybankelnök, tagjai 
között pedig a pénzügyminiszter és az FCMC elnöke is szerepel.
4.2.6. Litvánia38
A litván jegybanki tevékenység gyökereit 1768-ban kereshetjük, amikor a Seima el-
határozta, hogy egy bankjegykibocsátó intézményt alapít (Bank Polski i Litewski), 
1792-ben Vilniusban, Gardinasban és Minszkben kezdte meg három fiók a műkö-
dését. 1795-ben Litvánia elvesztette a függetlenségét, és lehetőségét a saját monetá-
ris rendszerének kiépítésére. 1918-ban állították vissza az állam függetlenségét, vé-
gül 1922-ben kezdte meg a működését Litván Nemzeti Bank, működési önállósága 
1940-ig tartott, amikor a Litván Nemzeti Bankot a Szovjetunió Állami Bankjába 
olvasztották, hasonlóan a korábban említett lett jegybank esetéhez. A szovjet köz-
pontosított monetáris rendszer került bevezetésre, a hivatal élére központilag ne-
vezték ki a vezetőt.
1990-ben jött létre újonnan a Litván Nemzeti Bank, hasonlóan a lett nemzeti ban-
kéhoz, kezdettől meglehetősen erős felügyeleti jogkört gyakorolt a bankrendszer felett. 
2012-ben, a törvénymódosításnak köszönhetően tovább erősödött a felügyeleti jogköre, 
a litván jegybank univerzális felügyeleti hatóság a litván pénzügyi piacokon, hiszen 
a kereskedelmi bankok és más pénzügyi intézmények mellett az értékpapírpiacot, a 
biztosítási szektor felügyeletét is ellátja. A felügyeleti jogkör mellé a Litván Nemzeti 
Bank szanálási hatósági jogkört is kapott, bevezetésre került ezzel párhuzamosan a lit-
ván jog számára addig ismeretlen bail-in, mely új megvilágításba helyezi Litvániában 
is a jegybanki szerepkört.
4.2.7. Csehország39
A cseh, illetve a szlovák bankfejlődés gyökerei az Osztrák Nemzeti Bank történetéig 
vezethetők vissza, mely bank fennhatósága kiterjedt ezekre a területekre is. Az I. 
világháborút követően, a Csehszlovák Köztársaság 1918-as megalapítása idején hu-
szonkét, részvénytársasági formában tevékenykedő kereskedelmi bankról számol-
nak be a források. 1926. március 31-én szűnt meg a Bankhivatal tevékenysége, mivel 
ezen a napon alapították meg a Csehszlovák Nemzeti Bankot.
38 Opinion of the European Central Bank of 22 September 2015 on the designation of Lietuvos 
bankas as a resolution authority (CON/2015/33), elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/en_con_2015_33_f_sign.pdf (2015.11.28.).
39 Opinion of the European Central Bank of 11 August 2015 on amendments to constitutional law 
and the Law on Česká národní banka (CON/2015/28), elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/
legal/pdf/en_con_2015_28_f_sign.pdf (2015.11.26.).
359sipos ágnes • a tagáLLami Jegybankok a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   359 2017.07.14.   15:57:12
1938-ban a Csehszlovák Nemzeti Bankból kialakították Bohémia és Morvaország 
Nemzeti Bankját, és ezzel párhuzamosan Szlovákiában megalakult a Szlovák Nemzeti 
Bank. A német hatalom erőteljesen beavatkozott a bankrendszer irányításába: min-
den, a valutával és a bankokkal kapcsolatos tevékenységet – elvileg a nemzeti bank 
feletti felügyeletet kivéve – a Gazdasági és Munkaügyi Minisztérium alá rendelt, ez-
zel a jegybank elvesztette szinte minden jogkörét, kormányzati szervvé alakították.
1945-ben a német befolyás megszűnt, és a 102/1945. számú elnöki határozat értel-
mében a részvénytársasági formában működő bankok állami tulajdonba kerültek, 
a Csehszlovák Nemzeti Bankot 1948-ban államosították. A bankrendszer újbóli át-
alakítására 1950-ben került sor, amikor megalapították Csehszlovákia Állami Bank-
ját, és ezzel egy időben kialakult az egyszintű bankrendszer. 1950 és 1989 között 
a csehszlovák bankrendszer egyszintűként működött.
Akárcsak Magyarországon, még a jogi, politikai rendszerváltás előtt lezajlott 
egy jelentős bankrendszerreform, melynek egyik meghatározó eleméül a 139/1989. 
számú új törvényt szánták, amely gyakorlatilag nem változtatott semmit a jegybanki 
függetlenségen, viszont a jegybank felügyeleti jogkörét alaposan kiszélesítette. A rend-
szerváltást követően fogadták el az új, 1992. február 1-én hatályba lépő, mintegy más-
fél éves munkával kidolgozott törvényt. Az 1991. évi szöveghez készített magyarázat 
szerint a törvényjavaslat készítői a Deutsche Bundesbank szervezeti felépítését és a 
bankról szóló törvényt vették alapul, követendő mintaként ezt használták. A 2004. 
évi törvény tartalmazza, hogy a jegybank elnökét és a legfőbb döntéshozó testület 
tagjait minimum ötéves hivatali periódusra nevezik ki.
Röviddel az önálló Cseh Köztársaság megalakulása után, 1993-ban a CNB-ről el-
fogadott törvény alapján a jegybank felügyeli a banki szektort, a tőkepiacot, a bizto-
sítókat, a nyugdíjalapokat, a szövetkezeti betétalapokat, a pénzváltókat és a pénzfor-
galommal foglalkozó intézeteket. Csehországban a pénzügyi szektor felügyelete tehát 
a Cseh Nemzeti Bank (CNB) jogkörébe tartozik, nincs önálló felügyeleti hatóság.
A jegybank állapítja meg azokat a szabályokat, amelyek védik a banki szektor, 
a biztosítók, a tőkepiac, a szövetkezeti betétalapok stabilitását. Jogkörébe tartozik 
a szabályozás, a felügyelet és a szabályok megsértése esetén a büntetés kiszabása is.
Ami a 2015. évi jegybanktörvényben szembeötlő változás, hogy a személyi füg-
getlenség területén jelentős fejlődést tapasztalhatunk. A korábbi szabályozás alap-
ján a Cseh Köztársaság elnöke anélkül nevezhette ki, illetve menthette fel a bank 
kormányzóját, illetve az említett többi vezetőt, hogy azt bárkivel egyeztetnie kellett 
volna. A módosítás lényeges változást hoz – és nagymértékben kihatással lesz a jegy-
banki függetlenség szintjére –, mivel ezt követően a Szenátussal kell a köztársasági 
elnöknek jóváhagyatnia a döntését. (Amennyiben 60 napon belül nem tud döntést 
hozni a Szenátus, vélelmezik, hogy jóváhagyását adta.) Arról is rendelkezett a cseh 
jogszabály, hogy arra az esetre, ha a kormányzó hivatala nincs betöltve, a Banktes-
tület a kormányzóhelyettesek közül nevez meg egy ideiglenes kormányzót, aki addig 
tölti be ezt a pozíciót, amíg az új kormányzó nem kerül kinevezésre.
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4.2.8. Szlovákia
Szlovákiában 2005 végéig működött a pénzügyi szektort felügyelő önálló hivatal, de 
2006. január 1-étől ezt a hatóságot megszüntették, s szerepét a Szlovák Nemzeti Bank 
vette át. A hatályos törvény alapján a jegybank felügyeli a pénzpiacot, a tőkepiacot, 
a biztosítókat és a nyugdíjalapokat.
A hivatalos indoklás szerint az átszervezés célja az volt, hogy integrált felügyelet 
jöjjön létre, ami hozzájárulna az egész pénzpiaci szféra stabilitásához, biztonságo-
sabb működéséhez, nagyobb megbízhatóságához, az ügyfelek jobb védelméhez és 
a versenyszabályok szigorúbb betartásához.
4.2.9. Németország40
A német egységes állam kialakulása előtt, 1871-ig 31 bank rendelkezett a bankjegy-
kibocsátás jogával, ezeket Notenbankoknak nevezték legfontosabb tevékenységükre 
utalva. Minden független német állam területén saját bankjegykibocsátás volt. 
A Deutsche Reichsbankot (a továbbiakban: Reichsbank) 1876. január 1-én alapították 
meg mint a Porosz Állami Bank jogutódját, és 1948-ig működött.
A Reichsbank vezetésére a végrehajtó hatalom nagy befolyással bírt. A bank ve-
zetője a mindenkori Birodalmi Kancellár, a fő döntéshozó szerv az Igazgatóság volt, 
melyben többségi szavazás alapján döntöttek, ha vita volt a kormánnyal, akkor a 
Kancellár döntötte el a kérdést, az ő utasításait kellett követni. A Reichsbank 1924. évi 
reformját többek között a Dawes-terv tette szükségessé, az 1924. évi módosítás sok 
szempontból új alapokra helyezte az 1875. évi jogszabállyal megalapított Reichsbank 
működését, ezek sorában emelendő ki, hogy deklarálták a Reichsbank kormánytól 
való függetlenségét. A bank számára a korábbi 15 éves bankjegykibocsátási mono-
pólium helyett 50 éves monopóliumot határozott meg.
Az 1930. évi újabb módosítás negatívuma az volt, hogy a birodalom államfőjének 
vétójogot biztosítottak az Igazgatóság elnöke vagy tagjai kinevezése vagy felmentése 
tárgyában. Ezzel növekedett az államfő és a kormány hatalma és ráhatási lehetősége 
a bankra, de nemcsak az övé, hanem a kormányé is. A következő fokozatot az 1937. 
január 30-án a Führer által a Reichstagban bejelentett deklaráció jelentette, misze-
rint a birodalom korlátlan fennhatósággal bír a bank felett. A birodalmi kormány 
1937. február 10-én új jogszabályt alkotott a Reichsbankra, a legfontosabb módosí-
tása volt, hogy a bank a Führernek, a birodalom kancellárjának lett alárendelve.
A Bank Deutscher Länder (1948–1957) alapításának kezdeti célja az volt, hogy 
ellenőrizze az angol és az amerikai felügyeletű német övezetek valutáját, de hama-
rosan a francia övezet is csatlakozott. 1951-ig a szövetségesek ellenőrizték a műkö-
40 Opinion of the European Central Bank of 12 September 2014 on the implementation of the Eu-
ropean Bank Recovery and Resolution Directive (CON/2014/67), elérhető: https://www.ecb.europa.
eu/ecb/legal/pdf/en_con_2014_67_f_sign.pdf (2015.11.26.).
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dését, ezután a Német Szövetségi Kormány vette át a felügyeleti jogot. A Deutsche 
Notenbankot (1947–1968) 1948-ban a szovjetek által felügyelt német szektorban 
alapították, hogy ellenőrizze a keletnémet pénzreformot. A DDR pénzügyminiszte-
rének volt alárendelve, minden tevékenységét a pénzügyminiszter döntésének meg-
felelően végezte.
A Deutsche Bundesbankot 1957-ben alapították, a Bank Deutscher Länder jog-
utódjaként, független szövetségi intézményként, mely jogi személy.
A Deutsche Bundesbank, illetve az általa megvalósított monetáris politika a bank 
alapításától kezdve a kutatók érdeklődésének középpontjában állt. Számos álláspont 
és magyarázat született a „német csoda”, vagyis a Bundesbank sikere, a német valuta 
rendkívüli stabilitása kapcsán. A szakirodalom általános körben elfogadja azt a tézist, 
miszerint az Európai Központi Bank 1998-as alapításakor a Deutsche Bundesbank 
volt a legfőbb minta, a jogi szabályozást, a közös európai bank függetlenségét a né-
met jegybank példájára alkották meg.
A német bankok felügyeletét 1962 óta a német Hitelintézeti Szövetségi Felügyelet 
látta el, melyet 2002-ben egyesítettek az értékpapír-kereskedés, valamint a biztosítási 
piac felügyeletét ellátó intézményekkel. A  Szövetségi Pénzügyi Felügyeleti Hatóság 
(Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, a továbbiakban: BaFin) globális 
pénzügyi felügyeletet valósít meg a német pénzügyi közvetítői szektorban.41
A német szanálási törvény a Szövetségi Pénzpiaci Stabilizációs Ügynökséget (Bundes-
anstalt für Finanzmarktstabilisierung) jelöli meg mint szanálási hatóságot, míg a BaFin 
továbbra is megtartja felügyeleti jogosítványait mint nemzeti felügyeleti hatóság. 
A BaFin mellett a Deutsche Bundesbanknak vannak a hitelintézetek és a pénzügyi vál-
lalkozások feletti felügyelet ellátásában feladatai. A feladatmegosztás alapján a BaFin 
hatáskörébe tartozik a felügyeleti intézkedések alkalmazása, a tevékenységi enge-
délyek kiadása és visszavonása, míg a jegybank fő feladata ezen a téren a pénzügyi 
intézmények által számára megküldött jelentések és beszámolók vizsgálata.
A törvény szabályozza a két intézmény közötti hatékony információáramlást, 
kapcsolattartást és kölcsönös együttműködést. A Deutsche Bundesbanknak néhány 
esetben egyetértési jogot biztosít az említett jogszabály a szanálási szabályozásban 
(pl. a felügyeleti hatóság a DB egyetértésével dönthet úgy, hogy a szanálási terv ké-
szítése nem kötelező valamely pénzügyi intézmény számára).
Egy újabb törvénymódosítás42 a Szövetségi Pénzügyminisztériumra ruházza an-
nak jogát, hogy szabályozó dokumentumokat alkosson a kockázat menedzs ment, 
outsourcing, illetve a pénzügyi intézmények szanálási tervei vonatkozásában. Ezek 
az újonnan megalkotásra kerülő jogi dokumentumok fogják felváltani azokat a 
41 Lásd www.bafin.de (2016.02.03.).
42 Opinion of the European Central Bank of 2 September 2015 on bank resolution (CON/2015/31), 
elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_31_f_sign.pdf (2015.11.28.).
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meglevő szabályokat, melyeket a BaFin bocsátott ki korábban. A német törvényben 
a szanálási alaphoz való hozzájárulás is részleteiben szabályozott, ami meglehetősen 
ritka a tagállami jogi dokumentumokban.
4.2.10. Ausztria
A kontinensen az osztrák központi bank, az Osztrák Nemzeti Bank az elsők között 
jött létre; ennek a banknak a jelentősége abban áll, hogy a fennhatósága alá tartozott 
a korabeli Magyarország területe is, egészen 1878-ig, a bank fennállásáig.
Kifejezetten érdekes helyzet állt elő államjogilag az Oszták–Magyar Monarchia 
kialakulásával, mely a majdani közös jegybank felépítését, feladatait és további sor-
sát is meghatározta. A Monarchia gazdasági uniót kialakító szemlélete nem tűrte 
volna el önálló jegybankok létesítését – melyek egyben az önálló gazdaságok és a 
függetlenség biztosítékai is –, főleg akkor, ha ezek egymás bankjegyeit nem vagy 
csak korlátozott mértékben fogadják el. A „jegybankügy”, bár hosszas vitákat élt meg 
a kiegyezés idején – Tisza Kálmán, Jókai Mór, horn Ede képviselte az önálló ma-
gyar nemzeti bank létesítésének gondolatát –, megoldódni látszott a dualista bank 
felállításával, de azt mondhatjuk, hogy nem szűnt meg még az OMB létrehozását 
követően sem.
Az I. világháború évei alatt változott az OMB pozíciója is, számos esetben kel-
lett rendkívüli hitelekkel segítenie az osztrák, illetve magyar bankokat, és emellett a 
hazai pénzpiacon 1914 nyarán pánikhangulat alakult ki. 1914. augusztus 14-én meg-
állapodást kötött az OMB a két kormánnyal. A pénzügyi függetlenséget érintette a 
változtatások nagy része, a háborús kiadások egyre növekedtek, számos probléma 
lépett fel. 1916-ban – német mintát követve – Bécsben és Budapesten is felállítot-
tak egy-egy ún. Devizaközpontot. A Devizaközpontot a nagybankok alapították, ily 
módon az alapítók intézete volt. 1918-ban szétesett a Monarchia, az OMB is válságos 
helyzetbe került. Az őszirózsás forradalom, majd a Tanácsköztársaság idején – bár 
felmerült a gondolata – nem oldódott meg a jegybankkérdés.
Az I. világháború után a Monarchia utódállamai önálló központi bank és önálló 
valuta létrehozására törekedtek. Véget ért a magyar és az osztrák jegybanki fejlődési 
út közös szakasza, ebben a korszakban jött létre a Magyar Nemzeti Bank is, jelentős 
nemzetközi – elsősorban angol – támogatással (a népszövetségi kölcsön egyik felté-
teléül az önálló magyar jegybank felállítását szabták meg).
Ausztriában a pénzpiaci felügyeleti hatósági jogkörök letéteményese a 2002-ben ala-
pított Pénzpiaci Felügyelet (Finanzmarktaufsicht in Österreich, a továbbiakban: FMA), 
de a bankfelügyeleti feladatok ellátásában az Osztrák Nemzeti Bank is közreműködik.
Az osztrák jegybank feladata a makroszintű felügyelet biztosítása a pénzügyi rend-
szer stabilitása érdekében, míg az FMA az egyes pénzügyi vállalkozások felett gya-
korol felügyeletet és ellenőrzést. Az FMA a biztosítótársaságok, a nyugdíjpénztárak, 
befektetési szolgáltatók, befektetési alapok pénzügyi konglomerátumok összevont 
felügyeletét látja el.
363sipos ágnes • a tagáLLami Jegybankok a XXi. században
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   363 2017.07.14.   15:57:12
A központi bank az adatok alapján lépéseket tesz a bankrendszer stabilitásának 
megőrzése érdekében. ha egy helyszíni vizsgálat során olyan adatok jutnak a tudo-
mására, amelyek a kockázati helyzet jelentős változását jelzik, illetve a bankfelügye-
leti szabályok megsértésének gyanúját vetik fel, akkor értesíti az FMA-t.
Az FMA rendeleteket és határozatokat bocsát ki, jogkörébe tartozik az egyes 
banki, tőzsdei, biztosítási vállalkozások működésének engedélyezése, szükség esetén 
szankciók kiszabása, a működés vagy egyes termékek betiltása.
5. konklÚzIó
A felügyeleti funkció tekintetében korábban nem volt teljesen egyértelmű állásfogla-
lás a tekintetben, hogy a jegybanknak mennyiben kell a pénzügyi szektor felügye-
letében részt venni.43 Azt azonban megállapíthatjuk, hogy egy fontos érvet min-
denképpen elfogadhatunk a jegybank felügyeleti jogkörének igazolása mellett: a 
bankfelügyeleti és szabályozási feladatkör által a jegybank értékes és egységes képet 
kap a gazdaság egészéről.
Tagállami szinten a válságot megelőzően egyes országokban a pénzpiaci felügyeleti 
funkciókat és a monetáris politikához kapcsolódó hatásköröket külön intézményi 
keretek között látták el, más országokban integrálták ezt a két funkciót, és szélesebb 
hatáskörrel ruházták fel a jegybankot. A jegybankok felügyeleti hatáskörrel való fel-
ruházása mellett szól, hogy a jelentős szakmai potenciállal rendelkező központi ban-
kok azáltal, hogy új feladatokat látnak el, azok vitele útján hatékonyabbá tehetik a 
monetáris politikai döntéseket is. Viszont az is megállapítható, hogy míg a monetá-
ris hatóságnak a monetáris politikához kapcsolódó hatásköreit függetlenül kell gya-
korolnia, addig a pénzpiacok prudenciális felügyelete a kormányzat felhatalmazásán 
alapszik, és függ attól. Napjaink tendenciája azt mutatja, hogy az Európai Unió tag-
államai alapvetően a jegybank által megvalósított felügyelet mellett tették le a voksot.
Ezután joggal merülhet fel a kérdés, vajon megfelelő-e, hogy egy kézben közpon-
tosul a szanálási és a prudenciális jogkör? Ahogy azt az Európai Központi Bank is 
kifejtette44 megkülönböztethetünk tipikus és atipikus jegybanki feladatokat. Az EKB 
álláspontja szerint nem tiltott a tagállami jegybankok atipikus feladatokkal való 
felruházása sem, ha ez nem veszélyezteti, nem zavarja a nemzeti bank KBER-ben 
ellátandó feladatainak végrehajtását. Az Európai unió elvárása, hogy ha egy tagál-
43 Erről lásd bővebben Sipos Ágnes: Jegybanki függetlenség és bankfelügyelet az Európai 
unióban, in Hitelintézeti Szemle, 2003/2. szám, 75–94. o.
44 Central Bank of Cyprus törvénymódosítása kapcsán lásd Opinion of the European Central 
Bank of 19 October 2015 on the regulation of financial leasing and financial leasing companies’ 
activities (CON/2015/37), elérhető: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_37_f_
sign.pdf (2015.11.28.).
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lam a szanálási funkciót már meglévő intézményhez telepíti, akkor gondoskodni 
kell az összeférhetetlenség elkerülése érdekében a szervezeten belüli funkcionális 
elkülönítésről. A döntés egyik oka, ha a jegybankot jelöli meg valamely Eu-tagállam 
szanálási hatóságként, hogy a jegybankok korábban is fennálló, felügyeleti és pénz-
ügyi stabilitási feladatköreihez jól illeszkedik a szanálási funkció. A másik oka pedig, 
hogy a felügyeleti és makroprudenciális szerepkörben a jegybank által összegyűjtött 
információk hatékonyabb felkészülést biztosítanak a szanálási tevékenység ellátásá-
hoz, mintha ezeket az információkat egy különálló hatóságnak saját magának kel-
lene begyűjteni az intézményektől. Álláspontom szerint a szanálási mechanizmus 
működőképességének jogi szempontból fontos biztosítéka, hogy az irányelvet már imp-
lementáló tagországok nagyrészt a felügyeleti jogkört is összpontosító intézményeikre 
delegálták a szanálási hatósági jogkört.
Ugyanakkor a válságkezelő pillér hatékony működésének ez csak egyik fontos felté-
tele, de számos olyan még mindig fennálló probléma megoldására van szükség – rész-
ben tagállami, részben közösségi szinten –, mely nélkül ez a pillér nem tudja megvaló-
sítani a neki rendelt célt.
Megállapítható, hogy általános törekvés, hogy minél szélesebb és hatékonyabb sza-
nálási eszköztár álljon a tagállami szanálási hatóság számára rendelkezésre. A belső 
feltőkésítés (bail-in) mint a szanálási eszközök legérdekesebbje jelenik meg a tagállami 
szabályozásokban. Lényege, hogy a nehéz helyzetbe került intézmény kötelezettsé-
geit részvényekké konvertálják, ily módon stabilizálva az intézmény tőkehelyzetét. 
Ez az érintett hitelezőknek is előnyös lehet, hiszen a bail-in esetén azonban egy élet-
képes, stabilizált helyzetű intézményben lesz részvényük, melynek piaci értéke ha-
mar megnőhet.
Véleményem szerint azzal párhuzamosan, hogy a legtöbb európai uniós tagállam a 
jegybankokat ruházza fel mind felügyeleti mind nagyon sok esetben szanálási jogkör-
rel, számos ponton további pontosításra kerültek a jegybankok függetlenségét szabá-
lyozó normák is. Ennek legfontosabb eredője, hogy a jegybankok a monetáris hatósági 
feladatok mellé egyéb fontos feladatok ellátására is felhatalmazást kaptak, melyek el-
látásának fontos követelménye a jegybanki függetlenség megléte.
Bár a megelőző pillérhez tartozó probléma, de nyilván nehezíti a helyzet meg-
oldását, hogy még az eurózónára sem jött létre egy ténylegesen központosított fel-
ügyeleti hatóság, a felügyeleti felelősség a nemzeti felügyeletek és az EKB között 
oszlik meg, viszonylag átláthatatlan módon.
Magyarországon 2013–2014 között sikeresen lezajlott a felügyelet jegybankba ol-
vasztása; létrejött az új szervezeti struktúra, kiépültek a szervezeten belüli együtt-
működési mechanizmusok. 2014. július 4-én elfogadásra került a hazai szanálási 
szabályozás is, illetve 2014. év során a szanálási intézményrendszer és a Szanálási 
Alap is létrejött. Összességében elmondhatjuk, hogy Magyarország azon országok 
sorában van, amelyek a felügyeleti és válságkezelői oldalról is leképezik a Bankunió 
intézményrendszerét, és hatékonyan képesek azt működtetni.
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Absztrakt • A 2008-ban kitört pénzügyi-gazdasági válság miatt több euróövezeti állam-
ban a bankrendszer és az államadósság szolgálata az euróövezet létét fenyegető helyzetbe 
került. Az EKB ezekre a kihívásokra a végső hitelezői feladat ellátásával, a bankfelügyeleti 
hatáskör vállalásával, a gazdaságpolitikai programok bevezetése-kikényszerítése terén nyo-
másgyakorlással válaszolt. A 2012. szeptember 6-án meghirdetett OMT-program szolgálta 
az euróövezet felbomlásával szembeni hatékony fellépést és az EKB monetáris politikai 
transzmissziós mechanizmusa kiigazítását. A német alkotmánybíróság fennállása első elő-
zetes döntéshozatalt kezdeményező végzésében az OMT-t gazdaságpolitikai intézkedésnek 
– ergo az EKB ultra vires aktusának – látta, ami megsérti a monetáris finanszírozás tilalmát. 
Az Európai Bíróság ezzel szemben az EKB álláspontját elfogadva egyértelműen a monetáris 
politikai jelleg mellett, a monetáris finanszírozás vádját elutasítva foglalt állást.
Kulcsszavak: Európai Központi Bank, Német Alkotmánybíróság, monetáris politika és/
vagy gazdaságpolitika, OMT, Európai Bíróság
JEL Kód: E58, K23
BeVezeTés
A 2008-ban kitört világméretű pénzügyi-gazdasági válság Európában különösen 
erősen éreztette a hatását. Egész bankszektorok rendültek meg, az Európai unió 
egyes tagállamai súlyos adósságválságba kerültek. A két baj az európai monetáris 
unió számára is komoly kihívásokat támasztott. A kihívásokra adott „válaszadók” 
egyike az Európai Központi Bank (a továbbiakban: EKB) volt. Mára már nem két-
séges, hogy az Európai Központi Bank egyrészt eredeti, „nem hagyományos” esz-
közökkel is operált a válságban, másrészt bizonyos strukturális, illetve funkcionális 
változások is bekövetkeztek. Az EKB kilépett „fényes elszigeteltségéből”, s úgy az 
euróövezeti bankszektorok, mint az államháztartási problémákkal küzdő tagállamok 
gazdaságpolitikáinak megreformálása kapcsán érdemi szerepet vállalt, illetve kapott.
VÁRNAy ERNő
az euróPaI közPonTI Bank 
a VÁlsÁgBan – az omT‑ügy
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A jelen írás egyrészt ezekre a funkcióváltozásokra hívja fel a figyelmet, más-
részt az OMT-ügy kapcsán azokra a feszültségekre mutat rá, amelyek az uniós 
jogban rögzített eredeti koncepció és a válság nyomán előállt új konstelláció kö-
zötti nem-megfelelésből adódtak.1 Az ügy a Német Szövetségi Alkotmánybíróság 
(Bundesverfassungs-gericht, a továbbiakban: NAB) és az Európai Bíróság közötti bo-
nyolult viszony kapcsán is rendkívül fontos, mondhatni felvet alapvető kérdéseket. 
Ezekre azonban nem térünk ki.2
1. előHang – az ekB a „Boldog BékeIdőBen”
Az 1993-ban hatályba lépett Maastrichti Szerződésben részletesen rögzítetten az eu-
rópai monetáris unió a következő megfontolásokon, meggondolásokon nyugodott.
A közös pénz vásárlóerejének stabilnak kell lennie. Ennek érdekében a pénz me-
nedzselésére életre hívott központi bankrendszernek (Központi Bankok Európai 
Rendszere, a továbbiakban: KBER) és különösen e bankrendszer meghatározó tag-
jának, és az EKB-nak az uniós és tagállami politikai befolyástól függetlennek kell 
lennie. A függetlenség sokoldalú, az alapszerződésben rögzített garanciákat kapott.3 
Az EKB döntéshozói (első helyen az EKB elnöke) és a politikai döntéshozók közötti 
eszmecsere számára az alapszerződés több intézményesített fórumot hívott életre.
Az intézményi-hatásköri rendezés arra a munkamegosztásra épült, amelyben a 
monetáris politika a stabil, a gazdasági szereplők számára „semleges” pénzt „szol-
gáltatja”, míg a gazdaságpolitika további elemei, így a fiskális politika, a szociális 
politika, a munkaerő-piac szabályozása alapvetően nem válik közössé, megmarad a 
tagállamok hatáskörében.
1 A válság nyomán a gazdasági és monetáris unióban keletkező feszültségeket, ellentmondá-
sokat vizsgálja Kreisz Brigitta tanulmánya. Lásd Kreisz Brigitta: Mire inti Európát az OMT-
határozatok ügye? in Jogtudományi Közlöny, 2015/12. szám, 593–602. o.
2 Az egyre gyarapodó irodalomból azonban lásd Kumm, Mattias: Rebel Without Cause: 
Karlsruhe’s Misguided Attempt to Draw the CJEu into a Game of „Chiken” and What the CJEu 
Might do About it, in German Law Journal, Vol. 15. Issue 2. (2014), 203–215. o., Anagnostaras, 
Georgios: In ECB We Trust… The FCC We Dare! The OMT Preliminary Ruling, in European 
Law Review, Issue 5. (2015), 744-772. o.
3 Az úgynevezett intézményi függetlenséget az Európai unió Működéséről szóló Szerződés 
(a továbbiakban: EuMSz) 130. cikke és a Központi Bankok Európai Rendszere és az Európai Köz-
ponti Bank Alapokmányáról szóló jegyzőkönyv (a továbbiakban: Alapokmány) 7. cikke rögzíti. 
A személyi, a gazdasági, a funkcionális függetlenséget az EuMSz 283., 314. cikke, valamint az 
Alapokmány 28. cikkei rögzítik. Az euró pénzrendszer jogi vonatkozásaihoz lásd Smits, René: 
The European Central Bank. Institutional Framework, 1997, Kluwer Law International, Boston-
London.
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A közös pénz stabilitását a költségvetési deficit (államadósság) veszélyezteti. En-
nek a veszélynek az elhárítására születtek meg a túlzott deficit megelőzésére, illetve 
korrekciójára szolgáló mechanizmusok. A  költségvetési túlköltekezés (problema-
tikus szintű államadósság) „könnyű” jegybank-pénzzel történő finanszírozását a 
közületek monetáris finanszírozásának szintén alapszerződésben rögzített tilalma 
kívánta megakadályozni.4
A monetáris politikai eszköztárban a kiszámíthatóan működő monetáris transz-
missziós mechanizmusban a refinanszírozási kamat játszotta a – szinte kizárólagos 
– szerepet. A monetáris unióban a végső hitelezői funkció (lender of last resort) be-
töltése az EKB felügyelete mellett a tagállami központi bankokra testálódott.5
A gazdaságban oly fontos szerepet játszó kereskedelmi bankok biztonságos mű-
ködését az uniós irányelveknek megfelelő tagállami szintű prudenciális szabályozá-
sok és a tagállami bankfelügyeleti hatóságok voltak hívatottak biztosítani.
2. az ekB a VÁlsÁgBan
Az EKB a válság kezdetétől a szoros értelemben vett monetáris politikán túlmutató 
akciókkal, illetve új feladatok, szerepek betöltésével igyekezett hathatós támogatást 
nyújtani a válság elmélyülésének megakadályozásához.
Az alábbiakban ennek három – egymást részben átfedő – megnyilvánulását mu-
tatjuk be: a) az EKB, illetve a KBER végső hitelezőként lépett fel, b) az EKB a tagál-
lami gazdaságpolitikai reformok bevezetése és végrehajtása terén is aktivizálódott, 
valamint c) az EKB a jelentős euróövezeti bankok bankfelügyeleti hatóságává vált.
4 Az EuMSz 123. cikk (1) bekezdése: „Az Európai Központi Bank, illetve a tagállamok központi 
bankjai nem nyújthatnak folyószámlahitelt vagy bármely más hitelt az uniós intézmények, szervek 
vagy hivatalok, a tagállamok központi kormányzata, regionális vagy helyi közigazgatási szervei, 
közjogi testületei, egyéb közintézményei vagy közvállalkozásai részére, továbbá ezektől közvetlenül 
nem vásárolhatnak adósságinstrumentumokat.”
5 „(…) if and when appropriate, the necessary mechanisms to tackle a financial crisis are in place. 
The main guiding principle is that the competent NCB takes the decision concerning the provision of 
ELA (emergency liquidity assistance-VE) to an institution operating in its jurisdiction. This would 
take place under the responsibility and at the cost of the NCB in question. Mechanisms ensuring 
an adequate flow of information are in place in order that any potential liquidity impact can be 
managed in a manner consistent with the maintenance of the appropriate single monetary policy 
stance.” Lásd ECB Annual Report 1999, 98. o.
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2.1. az ekb az euróövezeti tagáLLamok bankrendszereinek 
védeLmezőJe – a kber mint végső hiteLező
A 2008-ban az amerikai Lehman Brothers bank csődjével kirobbant pénzügyi vál-
ság az euróövezetet először mint az egész bankrendszerre kiterjedő likviditási sokk 
(sytem-wide liquidity shock) érte el. Az üzleti bankok a bankközi pénzpiacon nem 
jutottak kellő mennyiségű, az azonnali fizetőképességüket biztosító pénzhez. Ilyen 
helyzetben általában a központi bankok végső hitelezőként történő fellépésétől 
várható megoldás.6 A  tömeges fizetésképtelenséggel és az ezzel járó dezorganizá-
lódással, végső soron akár a pénzrendszer összeomlásával fenyegető helyzetet az 
EKB először a központi bankok számára rendelkezésre álló „klasszikus” eszközök-
kel próbálta kezelni. Az EKB az elméletileg adódó mennyiségnél több likviditást 
juttatott a rendszerbe. Ennek érdekében kiszélesítette a hitelnyújtás során elfogad-
ható biztosítékok körét, nyílt piaci műveletek révén is növelte a bankok likviditását, 
valamint erősítette a központi bankok együttműködését, ami utóbbi lehetővé tette 
dollár, illetve svájcifrank-likviditás nyújtását az euróövezeti bankoknak.7 Az EKB 
ezt követően fix kamatozású hitelnyújtási akciót kezdett korlátlan mennyiségben, és 
sűrítette a hosszabb lejáratú refinanszírozási műveleteket.
2010-től a bankszektor válsága összekapcsolódott egyes tagállamok államadós-
ság-válságával. A bankok egyes államok irányában fennálló államadósság-kitettsége 
a piac szoros értékítélete alá került, és megjelent az euróövezetből való kilépésre vo-
natkozó kockázat (redenomination risk), és ezzel megkérdőjeleződött az euró pénz-
rendszer integritása.8
A banki finanszírozás visszaesése azzal a veszéllyel járt, hogy a háztartások és 
a  vállalkozások nem jutnak (bank)hitelhez, a gazdaság belecsúszik egy deflációs 
spirálba (az árak és a termelés is visszaesik). 2011-ben és 2012-ben a bankok erőtel-
jesen tisztítani kezdték a mérlegüket, és megindult a jegybanki hitelek visszafizetése, 
hogy a tulajdonosok előtt jobb színben tűnjenek fel. Ebben a helyzetben az EKB-nak 
stratégiát kellett váltania. A figyelem középpontjába a passzívák (források) helyett 
6 Vegyük észre, hogy ez a funkció nem tartozik a monetáris politika körébe, hiszen annak 
a gazdaság számára szükséges pénzmennyiség (illetve az euró esetében a stabil vásárlóerejű pénz) 
rendelkezésre bocsátása a feladata.
7 The ECB’s response to the crisis. Statement by Jean-Claude Trichet, President of the ECB at 
the European American Press Club Paris, 20 February 2009. Elérhető: https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2009/html/sp090220.en.html (2016.03.20.).
8 The ECB and its role as lender of last resort during the crisis. Speech by Peter Praet, Member 
of the Executive Board of the ECB at the Committee on Capital Markets Regulation conference 
on The lender of last resort – an international perspective. Washington DC. 10 February 2016. 
Elérhető: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160210.en.html (2016.03.20.).
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az aktívák (eszközök) kerültek. A fő feladat a gazdaságnak nyújtott banki kihelyezé-
sek növelése lett. Ezt a következő eszközökkel igyekezett elérni:
• Az EKB célzott, hosszabb (négy évig szóló) lejáratú refinanszírozási ügyleteket 
végzett (targeted longer-term refinancing operations), azzal a kikötéssel, hogy a 
bankok továbbhitelezik (program pozitív eredményeként a bankok csökkentették 
a hitelkamatokat, és bővítették a hitelkínálatot).
• Az EKB negatív kamatláb-politikát kezdett, annak érdekében, hogy a bankok 
a központi bank helyett a tőkepiacon, illetve a reálgazdaságban igyekezzenek fö-
lös likviditásuknak helyet keresni.9
• Az EKB a magán- és közületi értékpapírok felvásárlását (government bond buying; 
Securities Market Programme; Outright Monetary Transactions) helyezte kilátásba.
Az EKB végső hitelezői tevékenységének természete az egyes válság-szakaszokban 
változott.
Az első időben a fizetőképességet fenntartó hiteleket egyes bankoknak nyújtot-
ták. Ahogy a válság elmélyült, egyes euróövezeti tagállamok adósságrohamnak (debt 
run) lettek kitéve, kimerítették költségvetési lehetőségeiket, és egész bankszektorok 
lettek megfosztva természetes partnerüktől (port of call), a nemzeti fiskális hatóság-
tól. Gyakorta ezek a tagállamok multilaterális segélyprogramokra szorultak, ami a 
bankokat (is) szoros felügyelet, szabályozási feltételesség alá helyezte. Ez a helyzet a 
végső hitelezői tevékenységet is új mederbe terelte, immár az egyes bankok helyett 
egész bankszektorok számára kellett biztosítani a megfelelő likviditást.10
2.2. az ekb az euróövezeti tagáLLamok 
szuper bankfeLügyeLeti hatósága
Időközben az intézményi-jogi síkon is jelentős változások történtek a bankszektorok 
stabilitásának megőrzése érdekében. Az EKB az újonnan életre hívott intézmények-
ben is központi szerepet kapott.
A válság az unió előtt világossá tette, hogy a biztonságos banktevékenység fenn-
tartására az egyes bankokra irányuló prudenciális szabályozás és az ennek kikény-
szerítésére épülő nemzeti bankfelügyeleti rendszer nem kielégítő, szükség van 
a rendszerszintű, úgynevezett makroprudenciális rendszer életre hívására is.
9 A negatív kamatciklus 2014. június 11. napján indult, a kamatszint pedig jelenleg −0,4%-on áll.
10 2015-ben Görögországban az EKB és a Görög Nemzeti Bank a GDP 71%-ának megfelelő 
vészhelyzeti likviditási támogatást (Emergency Liquidity Assistance, ELA) nyújtott. Ennek hiá-
nyában a görög bankok fizetésképtelenné váltak volna, és Görögországnak el kellett volna hagynia 
az európénzrendszert.
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Az Európai Parlament és a Tanács 2010 novemberében rendelettel létrehozta a 
Pénzügyi Felügyeletek Európai Rendszerét, amely átfogja a tagállami pénzügyi fel-
ügyeleteket, valamint a három újonnan létrejövő uniós prudenciális felügyeleti ható-
ságot, az Európai Bankhatóságot (EBh)11, az Európai Biztosítás- és Foglalkoztatói-
nyug díj-hatóságot12 és az Európai értékpapírpiaci hatóságot13, továbbá az Európai 
Rendszerkockázati Testületet (a továbbiakban: ERKT).14 Az EKB elnöke és alelnöke 
tagja lett az ERKT döntéshozó szervének, az igazgatótanácsnak.15 Az ERKT titkár-
sági teendőit az EKB látja el. Ezek a titkársági feladatok messze túlmutatnak a puszta 
adminisztrációs támogatáson. Az EKB-n belül működő titkárság készíti elő az ERKT 
üléseit, információkat, statisztikai információkat gyűjt, és az ERKT feladatainak el-
látásához szükséges elemzéseket készít.16
Az uniós szintű prudenciális felügyeleti szabályozás újabb hullámában 2013-ban 
az úgynevezett Bankunió létrehozása felé történtek meghatározó lépések. A Tanács 
– élve az EuMSz 127. cikk (6) bekezdésében adott hatáskörével17 – az EKB-ra tényle-
ges bankfelügyeleti hatásköröket (a jelentős hitelintézetek engedélyeinek kiadása és 
ezen engedélyek visszavonása azokban a tagállamokban, amelyek pénzneme az euró, 
a kívülálló országokban fióklétesítéssel kapcsolatos, a székhely szerinti ország ható-
ságát terhelő feladatok ellátása, az összevont alapú felügyelet ellátása az euró öve zeti 
tagállamokban székhellyel rendelkező anyavállalat felett) ruházott. Ezzel az EKB vált 
11 Az Európai Parlament és a Tanács 1093/2010/Eu rendelete (2010. november 24.) az európai 
felügyeleti hatóság (Európai Bankhatóság) létrehozásáról, a 716/2009/EK határozat módosításá-
ról és a 2009/78/EK bizottsági határozat hatályon kívül helyezéséről.
12 Az Európai Parlament és a Tanács 1094/2010/Eu rendelete (2010. november 24.) az euró-
pai felügyeleti hatóság (az Európai Biztosítás- és Foglalkoztatóinyugdíj-hatóság) létrehozásáról, 
valamint a 716/2009/EK határozat módosításáról és a 2009/79/EK bizottsági határozat hatályon 
kívül helyezéséről.
13 Az Európai Parlament és a Tanács 1095/2010/Eu rendelete (2010. november 24.) az európai 
felügyeleti hatóság (Európai értékpapírpiaci hatóság) létrehozásáról, a 716/2009/EK határozat 
módosításáról és a 2009/77/EK bizottsági határozat hatályon kívül helyezéséről.
14 Az Európai Parlament és a Tanács 1092/2010/Eu rendelete (2010. november 24.) a pénz-
ügyi rendszer európai uniós makroprudenciális felügyeletéről és az Európai Rendszerkockázati 
Testület létrehozásáról.
15 Az igazgatóság további szavazati joggal rendelkező tagjai a nemzeti központi bankok elnö-
kei, a bizottság egy tagja, az európai felügyeleti hatóságok elnökei.
16 A tanács 1096/2010/Eu rendelete (2010. november 17.) az Európai Központi Banknak az 
Európai Rendszerkockázati Testület működését érintő külön feladatokkal történő felruházásáról.
17 A bekezdés értelmében: „Az Európai Parlamenttel és az Európai Központi Bankkal folytatott 
konzultációt követően a Tanács különleges jogalkotási eljárás keretében, egyhangúlag eljárva elfo-
gadott rendeletekben az Európai Központi Bankot a hitelintézetek és – a biztosítóintézetek kivételé-
vel – az egyéb pénzügyi szervezetek prudenciális felügyeletére vonatkozó politikákkal kapcsolatban 
külön feladatokkal bízhatja meg.”
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az euró öve zet meghatározó bankfelügyeleti hatóságává.18 A válság az eddigi pru-
den ciá lis szabályozás fogyatékosságaira is éles fényt vetett. Az unió a szabályozás 
hatékonyságának erősítése érdekében módosította a korábbi vonatkozó irányelvet.19 
A Bankunió létrehozása felé tett újabb fontos lépés volt a bankhelyreállítási és szaná-
lási irányelv 2014-es elfogadása, amely harmonizált és előrelátható keretet teremtett az 
Eu-ban a kockázat-megosztás számára.20 Az irányelv az EBh-nak fontos szerepet juttat.
2.3. az ekb euróövezeti tagáLLamok gazdaságpoLitikai 
reformJaivaL kapCsoLatos szerepváLLaLása21
Az EKB számára teljesen világos volt, hogy a tagállami bankszektorok és az egyes 
tagállamokban kibontakozott adósságválság között szoros összefüggés van. Az ál-
lamadósság finanszírozásában a bankszektor jelentős szerepet játszik. Az államcsőd 
lehetősége a bankszektor államadósság-kötvényekben megtestesülő aktíváit leérté-
keli, bekövetkezése egyenesen ezeknek az aktíváknak a legalább részbeni leírását 
(adósságcsökkentés) jelenti. Az adott tagállamnak az euróövezetből való esetleges 
kilépési kockázata a piaci szereplők értékelésében az államkötvények magasabb ka-
mataiban jelent meg.
Az EKB feladta korábbi „soft” viszonyulását (korábban a fegyelmezett költségve-
tési politikai szükségességére, az úgynevezett strukturális reformok bevezetésének 
szükségességére csak általában figyelmeztetett), és – adott esetben meglehetősen 
nyíltan – nyomást gyakorolt azon gazdaságpolitikai lépések kikényszerítésére, ame-
lyek tartósan biztosíthatják az adósságválságból való kikerülést.
Így ennek az új megközelítésnek a jegyében Ciprus és Írország esetében, formá-
lisan „visszaélve” végső hitelezői pozíciójával, azzal fenyegetett, hogy amennyiben 
18 A tanács 1024/2013/Eu rendelete (2013. október 15.) az Európai Központi Banknak a hitelin-
tézetek prudenciális felügyeletére vonatkozó politikákkal kapcsolatos külön feladatokkal történő 
megbízásáról.
19 Az Európai Parlament és a Tanács 2013/36/Eu irányelve (2013. június 26.) a hitelintézetek 
tevékenységéhez való hozzáférésről és a hitelintézetek és befektetési vállalkozások prudenciális 
felügyeletéről, a 2002/87/EK irányelv módosításáról, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irányelv ha-
tályon kívül helyezéséről.
20 Az Európai Parlament és a Tanács 2014/59/Eu irányelve (2014. május 15.) a hitelintézetek 
és befektetési vállalkozások helyreállítását és szanálását célzó keretrendszer létrehozásáról és a 
82/891/EGK tanácsi irányelv, a 2001/24/EK, 2002/47/EK, 2004/25/EK, 2005/56/EK, 2007/36/EK, 
2011/35/Eu, 2012/30/Eu és 2013/36/Eu irányelv, valamint az 1093/2010/Eu és a 648/2012/Eu eu-
rópai parlamenti és tanácsi rendelet módosításáról.
21 Beukers, Thomas: The new ECB and its relationship with the eurozone Member States: 
Between central bank independence and central bank intervention, in Common Market Law 
Review, Vol. 50. Issue 6. (2013), 1579–1620. o.
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nem kerül sor a bankszektor állami megerősítésére, elzárja a bankok számára a túl-
élést biztosító jegybanki forrásokat. Ilyen bankmentő akciót azonban az illető álla-
mok külső segélyprogramok keretében tudtak véghezvinni. Ezek a segélyprogramok 
pedig csak úgy nyújtanak pénzügyi támogatást, ha a kedvezményezett állam struk-
turális reformokat léptet életbe.
Olaszország esetében az EKB szokatlanul nyíltan lépett fel a gazdaságpolitikai 
reformok bevezetése terén. Jean-Claude Trichet, az EKB elnöke, és Mario Draghi, 
az olasz központi bank akkori kormányzója 2011. augusztus 5-én levelet írtak az 
olasz miniszterelnöknek, amelyben konkrétan megjelölték a szükséges strukturális 
reformokat (a munkaerőpiac megreformálása, a munkanélküliségi ellátások csök-
kentése, a nyugdíjrendszer reformja, a szolgáltatási piac liberalizálása), és azokat a 
jogi lépéseket (kormányrendeletek elfogadása, majd ezek 2011. szeptember végéig 
történő törvénybe iktatása), amelyeket szükségesnek ítéltek.22
Az alább részletezendő Outright Monetary Transactions (a továbbiakban: OMT) 
program keretében az EKB akkor vásárol államadósság-kötvényeket, ha az adott 
euróövezeti tagállam a gazdaságpolitikai reformokat feltételül szabó Európai Pénz-
ügyi Stabilitási Eszköz (European Financial Stability Facility, a továbbiakban: EFSF) 
és az Európai Stabilitási Mechanizmus (European Stability Mechanism, a továbbiak-
ban: ESM) hatálya alatt áll.
Amint azt a bankszektor prudenciális szabályozása és felügyelete kapcsán láttuk, 
az unió a túlzott eladósodás kapcsán is új intézményi-jogi lépések megtételére kény-
szerült. Az európénzrendszer stabilitásának megőrzése érdekében az euróövezeti 
tagállamok az uniós jog keretén kívül nemzetközi szerződéssel életre hívták az 
ESM-t.23 Az ESM rendeltetése, hogy szigorú feltételek mellett pénzügyi támogatást 
nyújtson azoknak a tagállamoknak, amelyekben a pénzügyi stabilitás közvetlen ve-
szélybe kerül.
Az EKB az ESM-ben mondhatni meghatározó szerepet (feladatokat és hatás-
kört) kapott. Abban az esetben, ha egy tagállam pénzügyi támogatásért fordul az 
ESM-hez, a Bizottság és az EKB feladata a kérés megalapozottságának vizsgálata. 
A pénzügyi támogatás részletes feltételeit rögzítő megállapodást (Memorandum of 
Understanding) az Európai Bizottság az EKB-val és – ha mód van rá – az IMF-fel 
együtt tárgyalja az illető tagállammal. A megállapodás szerinti feltételek betartásá-
nak nyomon követése (monitoring) a Bizottság feladata, amelyet ugyancsak az EKB-
val – és ha mód van rá – az IMF-fel együtt látja el.24
22 Lásd http://www.corriere.it/economia/11_settembre_29/trichet_draghi_inglese_304a5f1e-
ea59-11e0-ae06-4da866778017.shtml?refresh_ce-cp (2016.03.20.).
23 Treaty establishing the European Stability Mechanism, signed on 2 February 2012 (a továb-
biak ban: ESM Treaty). Elérhető:   
http://www.esm.europa.eu/about/legal-documents/ESM%20Treaty.htm (2016.03.20.).
24 ESM Treaty Art. 13.
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3. az omT
A rendkívüli visszhangot kiváltó OMT-programot (magyarul végleges értékpapír-
adásvételi műveletek) az EKB Kormányzótanácsa 2012. szeptember 6-án határozta 
el. Erről először sajtóközlemény jelent meg.25 A programot az EKB 2012. szeptem-
beri havi jelentése is ismerteti.26
3.1. az omt CéLJa
A sajtóközlemény szerint „az  OMT-k célja valamennyi euró-övezetbeli tagország 
transzmissziós mechanizmusának és a monetáris politika egységességének védelme. 
Segítségükkel az euró-rendszer kezelni tudja mindazokat a súlyos államkötvény-piaci 
torzulásokat, amelyek elsősorban az euro visszafordíthatóságát valószínűsítő megala-
pozatlan befektetői félelmekből táplálkoznak, ami kitűnik többek között a rövid lejá-
ratú államadósság árazási különbözeteiből a 2012. júliusáig tartó időszakban.”27
3.2. az omt szükségessége
Az OMT szükségességének indoklásaként az EKB felhozta, hogy 2012 első félévében 
megfigyelhető volt az euróövezeten belül az államkötvény-hozamok jelentős eltérése 
és széttartó tendenciája. Míg Németország, Franciaország, Belgium és hollandia 
esetében a hozamok jóval alacsonyabbak voltak, és csökkenő tendenciát mutattak, 
addig Spanyolország és Olaszország esetében a magas hozamok emelkedtek.
Ennek okaként az EKB Olaszország és Spanyolország esetében – a rossz állam-
háztartási helyzet miatt is – a piacok azon várakozásával kapcsolatos kockázatot 
azonosította, miszerint a két ország kiléphet az euróövezetből. 2011 októbere és a 
2012 júliusa közötti 75 bázispontos kamatcsökkentésre az euroövezeti banki hitelka-
matok nem reagáltak szisztematikus módon. A változások alsó széle lejjebb került az 
euroövezeti országokban, míg felső széle az EKB alacsony irányadó kamatai ellenére 
feljebb tolódott. Mindez arra enged következtetni, hogy a monetáris politikai irány-
vonal transzmissziója nem megfelelő.
25 Lásd http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr1209061.en.html (2016.03.20.).
26 A Kormányzótanács 2012. szeptember 6-i monetáris politikai döntései elérhetők az EKB 
2012. szeptember havi Monthly Bulletinében (a  továbbiakban: EKB havi jelentés). Elérhető: 
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201209en.pdf (2016.03.20.).
27 Lásd EKB havi jelentés, 7. o.
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Az EKB Európai Bíróságon kifejtett álláspontja szerint az OMT-program jog-
szerű, mivel olyan intézkedés, amely az uniós monetáris politika transzmissziós csa-
tornáinak szabaddá tételére irányul. A monetáris politika e transzmissziós csatornái 
nem azonnali hatással rendelkező mechanizmusokként működnek, hanem keretet 
alkotnak, amelyen keresztül az EKB egy sor impulzust közvetít abból a célból, hogy 
ezek elérjék a reálgazdaságot. Az EKB szerint a monetáris politikára a transzmis-
sziós csatornáktól független olyan külső tényezők hatnak, amelyek megváltoztat-
hatják az EKB által kibocsátott impulzusok megfelelő működését: egyéb tényezők 
mellett a nemzetközi politikai és gazdasági válság, vagy az olajárak jelenős változása 
súlyosan módosíthatja az EKB által a monetáris politika transzmissziós csatornáján 
keresztül kibocsátott „impulzusokat”.28 ha ilyen helyzet adódik, az EKB úgy tekinti, 
hogy hatáskörrel rendelkezik a saját eszközeivel történő beavatkozásra e csatornái 
felszabadítása céljából. Ilyen esetben az EKB gyakorlatában a szokásostól eltérő be-
avatkozásról van szó, mivel az nem „hagyományos” műveletet jelent, hanem olyat, 
amely a tulajdonképpeni monetáris politika eszközeinek szabaddá tételéről és utó-
lagos helyreállításáról szól.29 Ilyen környezetben az OMT tökéletesen hatékony hát-
tértámogatást biztosít az olyan destruktív forgatókönyvek teljesülésének elkerülé-
sére, amelyek potenciálisan komoly kihívást jelentenek az euróövezeti árstabilitás 
szempontjából.
3.3. az omt JeLLegzetességei
Az OMT-k végzésének szükséges előfeltétele, hogy szigorú, hathatós feltételrend-
szert kapcsoljanak az EFSF/ESM megfelelő programjaihoz. Ez öltheti teljes körű 
EFSF/ESM makrogazdasági kiigazítási program vagy elővigyázatossági program 
formáját, amennyiben magában foglalja az EFSF/ESM elsődleges piacon való meg-
jelenését. ha a kiigazítási programot nem tartják be, az EKB az OMT-t leállítja.
Az OMT-k elsősorban a hozamgörbe rövidebb, egy-három éves lejáratú szaka-
szán kerülnek alkalmazásra. A monetáris finanszírozás EuMSz. 123. cikkében előírt 
tilalmának betartása érdekében a vételre csak a másodlagos piacon30 kerülhet sor. 
28 C-62/14. sz. Peter Gauweiler és társai kontra Deutscher Bundestag ügy, Pedro Cruz Villalón 
Főtanácsnok indítványa, 2015. január 14. (a továbbiakban: Főtanácsnoki indítvány) 115. pont.
29 Főtanácsnoki indítvány 116. pont.
30 A KBER és az EKB Alapokmányáról szóló jegyzőkönyv 18.1. bekezdése értelmében 
„(A) KBER céljai elérése és feladatainak ellátása érdekében az EKB és a nemzeti központi bankok 
műveleteket végezhetnek a pénzügyi piacokon követelések és forgalomképes eszközök végleges 
(azonnali vagy határidős) vagy visszavásárlási megállapodás keretében történő eladásával és vá-
sárlásával, valamint kölcsönbe adásával vagy vételével mind euróban, mind egyéb pénznemekben, 
valamint nemesfémekben.”
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A szigorú feltételrendszer pedig biztosítja az OMT alkalmazására jogosult országok-
ban a fiskális fegyelmet.
Az OMT eredményességének fokozása érdekében az OMT-k révén az euró pénz-
rend szer által megvásárolt kötvények vonatkozásában az EKB elfogadja ugyanazt a 
– pari passu – bánásmódot, mint a magán- vagy egyéb befektetők. Az OMT-k által 
teremtett likviditás teljes mértékben sterilizálásra kerül.
4. a némeT alkoTmÁnyBírósÁg előzeTes 
dönTésHozaTalra VonaTkozó Végzése
Peter Gauweiler és további egyéni panaszosok alkotmányjogi panaszt nyújtottak be 
a NAB-hoz az alapvető jogok védelme érdekében, azzal az indokkal, hogy a német 
szövetségi kormány nem adott be megsemmisítés iránti keresetet az Európai unió 
Bírósághoz az EKB OMT-programra vonatkozó 2012. szeptember 6-i bejelentésével 
szemben. A Die Linke, a Bundestagban képviselettel rendelkező politikai párt a NAB 
előtt az alkotmányos szervek közötti peres eljárásban azt kérte, hogy a Bundestag 
szorgalmazza az OMT-program hatályon kívül helyezését.
A panaszosok és a felperes az alapszerződéseket alapvetően úgy értelmezték, hogy 
az OMT gazdaságpolitikai intézkedésnek tekintendő. Az OMT-program tényleges 
célja nem a monetáris politika transzmissziós csatornáinak helyreállítása, hanem 
„az euró megmentése” az érintett tagállamok adósságainak „közössé tételével”, ami 
összeegyeztethetetlen a Szerződésekkel, egy ilyen intézkedés jóval túlmutat azon 
a „támogatáson”, amelyet az EKB nyújthat az unió és a tagállamok gazdaságpoliti-
kája számára.31 A beadványokban az is szerepelt, hogy az OMT-program megkerüli 
az EuMSz. 123. cikkében foglalt, közületek (költségvetések) monetáris (központi 
banki) finanszírozására vonatkozó tilalmat.
A NAB, miután meghallgatta az EKB és a Bundesbank képviselőit, felfüggesztette 
eljárását, és az uniós jog érvényességét (vagy értelmezését) érintő kérdések megvála-
szolása érdekében 2014. január 14-én – történetében először – az EuMSz 267. cikke 
alapján előzetes döntéshozatali eljárást kezdeményezett az Európai Bíróságnál.32
A bevezetésben is jelzett alkotmányos feszültség lényegét Villalón főtanácsnok 
úgynevezett „funkcionális” problémaként ragadta meg. Az eljárás a NAB korábbi 
ítélkezési gyakorlatában kimunkált úgynevezett utra vires és identitás-kontroll-
eljárások kereteibe illeszkedik, amelyek során az Európai Bíróság határozata felülbí-
31 Főtanácsnoki indítvány 95. pont.
32 Lásd Order of 14 January 2014 – 2 BvR 2728/13 (a  továbbiakban: NAB-végzés). A végzés 
hivatalos angol nyelvű változata elérhető: http://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/
Entscheidungen/EN/2014/01/rs20140114_2bvr272813en.html (2016.03.20.).
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rálható. Ez viszont összeegyeztethetetlen az EuMSz. 267. cikkében foglalt előzetes 
döntéshozatali eljárásban hozott ítélet kötelező jellegével.33
A NAB az alábbi kérdéseket terjesztette az Európai unió Bírósága elé:
• Összeegyeztethető-e az OMT az EuMSz. 119. és 127. cikk (1) és (2) bekezdésével 
és a KBER, valamint az EKB Alapokmányának 17. és 24. cikkeivel? Túllépi-e az 
EKB monetáris politikára vonatkozó hatáskörét, és (ezzel) megsérti-e a tagálla-
mok hatáskörét?
• Vajon ez a hatáskörtúllépés betudható-e különösen annak, hogy
– az OMT az EFSF/ESM programhoz van kötve (feltételesség);
– az OMT csak egyes tagállamokat érint (szelektivitás);
– az OMT a segélyprogramokhoz kapcsolódik (párhuzamosság).
• Összeegyeztethető-e az OMT az EuMSz. 123. cikkében foglalt monetáris finan-
szírozás tilalmával,
– mivel nem határoz meg mennyiségi korlátot a vásárlások tekintetében (men-
nyiség);
– mivel nem határoz meg időeltolódást az elsődleges piacon történő kibocsátás és 
a másodlagos piacon történő vásárlás között (piaci árképzés);
– mivel lehetővé teszi a kötvények lejáratig történő tartását (szembenállás a piaci 
logikával);
– mivel nem tartalmaz a hitelminősítésre vonatkozó kikötést (fizetésképtelenségi 
kockázat);
– mivel a KBER számára nem biztosít preferenciális elbánást a kibocsátók fizetés-
képtelensége esetére (adósságelengedés).
4.1. hatáskörtúLLépés
A NAB érvelése a hatáskör-túllépéssel kapcsolatban azon a felfogáson nyugszik, mi-
szerint az unióban a közös pénzre vonatkozó monetáris politika az EKB hatáskörébe, 
míg a gazdaságpolitika a tagállamok hatáskörébe tartozik.34 Amennyiben megáll az 
érvelés, miszerint az OMT valójában (elsősorban) gazdaságpolitikai (célú, hatású), 
és nem monetáris politikai jellegű, úgy az OMT ultra vires aktus. Amennyiben ez 
a helyzet, és az OMT a NAB honeywell-ítéletében35 foglalt feltételeknek is megfelel,36 
33 Főtanácsnoki indítvány 30–69. pontok.
34 NAB végzés 63. pont.
35 Bundesverfassungsgericht, 2 BvR 2661/06.
36 A Szövetségi Alkotmánybíróság ultra vires felülvizsgálatára akkor kerülhet sor, ha az európai 
szervek részéről a hatáskörök megsértése kellően súlyos. Ez akkor valósul meg, ha az Európai unió 
szerveinek aktusa nyilvánvalóan hatáskört sértő, és a kérdéses aktus jelentős eltolódást idéz elő a 
tagállamok rovására a hatáskörök struktúrája terén. Lásd Bundesverfassungsgericht, 2 BvR 2661/06.
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úgy az OMT-t német alkotmányos szervek (itt elsődlegesen a nemzeti központi bank, 
a Bundesbank jöhet szóba) nem hajthatják végre. A NAB felfogásában ugyanis a de-
mokrácia elvét, végső soron a választópolgárok választáshoz való jogát sérti az olyan 
aktus, amelyhez legalább közvetetten nem adták hozzájárulásukat a tagállamok.37
A NAB érvelése tehát egyrészt annak megalapozására irányult, hogy az OMT gaz-
daságpolitikai aktus, másrészt annak cáfolatára, hogy monetáris politikai fellépésről 
van szó.
A NAB felfogásában az OMT igazi értelme az államadóssággal küzdő euróövezeti 
tagállamok államkötvényeinek felvásárlása (szelektivitás), azaz valójában ezen tag-
államok megsegítése, annak érdekében, hogy ne kényszerüljenek elhagyni az euró-
pénz rend szert. Márpedig – így a NAB érvelése – „a monetáris unió stabilitására, 
illetve az euróövezet összetételére vonatkozó döntések alapvetően a tagállamok demok-
ratikus eljárásaitól függnek”.38 Ezt az álláspontot a NAB az Európai Bíróság Pringle-
ügyben hozott ítéletével is alá tudta támasztani.39 Ez az ügy bizonyos értelemben 
a Gauweiler-ügy ellentettje. Az ügyben az Európai Bíróságnak arra kellett választ 
adni, hogy vajon a tagállamok által az uniós jogon kívül, nemzetközi szerződéssel 
létrehozott ESM a monetáris politika körébe tartozó területen született (és akkor a 
szerződő tagállamok megsértik az uniónak ezen a területen kizárólagos hatáskört 
biztosító Alapszerződést), vagy a gazdaságpolitika körébe tartozik (ahol a tagálla-
mok rendelkeznek hatáskörrel). A kérdés tehát a monetáris politika és a gazdaság-
politika közötti elhatárolás volt. A bíróság az ESM célját az euróövezet stabilitásának 
védelmében jelölte meg, ami – bár közvetett hatásokat fejthet ki az euró stabilitására 
– nem a monetáris politika körébe, hanem a gazdaságpolitika területére tartozik.40
A NAB az OMT döntően (predominantly) gazdaságpolitikai (és nem monetáris 
politikai) aktus jellege mellett számos további érvet sorakoztatott fel.
37 Az európai integrációban való német részvételhez az Alapszerződések német ratifikálása 
adott felhatalmazást.
38 NAB végzés 40. pont, a szerző fordítása. Az állítás megismétlődik a végzés 72. pontjában: 
„Ami az EKB-nak az euró-övezet megóvására vonatkozó hivatkozását illeti, ez nyilvánvalóan nem 
a monetáris politika feladata, hanem a gazdaságpolitikáé, amely a tagállamok felelősségi körébe 
tartozik.”
39 C-370/12. sz. Thomas Pringle kontra Governement of Ireland, Ireland és The Attorney Gene-
ral-ügy, az Európai unió Bíróságának ítélete, 2012. november 27. (a továbbiakban: Pringle-ügy).
40 Pringle ügy 56. pont: „Ami egyrészt az említett mechanizmus által követett célt illeti, amely 
az euróövezet egésze stabilitásának megőrzése, az egyértelműen különbözik az árstabilitás fenntar-
tására vonatkozó céltól, amely az Unió monetáris politikájának elsődleges célja. Ugyanis, még ha az 
euróövezet stabilitásának lehetnek is következményei az ezen övezeten belül használt pénznem sta-
bilitására, egy gazdaságpolitikai intézkedés akkor sem hasonlítható a monetáris politika valamely 
intézkedéséhez kizárólag amiatt, hogy közvetett hatásokat fejthet ki az euró stabilitására.”
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Fentebb láttuk, hogy az EKB az OMT-program megalapozásaként a tagállamok 
államkötvényeinek irracionális várakozásokon nyugvó kamatkülönbözeteit jelölte 
meg. E kamatkülönbözetek természetét és a monetáris transzmissziós mechaniz-
musra tett hatását illetően a NAB a Bundesbank szakmai érveit fogadta el. Eszerint 
a kamatkülönbözetek annak tudhatók be, hogy a piacok egyes tagállamok esetében 
pesszimistán ítélik meg a fegyelmezett költségvetési politika esélyét. A piaci megíté-
lés kapcsán pedig nem lehet elkülöníteni a „racionális” és az „irracionális” várako-
zásokat (amint azt az EKB állítja).41 A transzmissziós mechanizmusok válság idején 
nem működnek kielégítően. ha tehát minden válsághelyzetben lehetővé válna az 
EKB számára államkötvények vásárlása, ezzel a túlzottan eladósodott államok köt-
vénypiaci helyzetének megerősítésére, valójában monetáris finanszírozásra kapna 
felhatalmazást.42 Egyébként pedig – így a NAB érvelése – az a tény, hogy az állam-
kötvények felvásárlása közvetetten monetáris politikai célt követ, nem teszi mone-
táris politikai aktussá.43
A monetáris politikai eszközök – mint a kamatláb meghatározása, a kötelező tar-
talék előírása – az euróövezet valamennyi tagállamára és azokban jelen lévő keres-
kedelmi bankokra egyformán alkalmazandók, márpedig az OMT egyes, meghatá-
rozott feltételeknek megfelelő tagállamok kötvényeinek felvásárlását irányozza elő 
(szelektivitás).44
Az OMT azon feltételhez kötése, hogy az adott tagállamnak EFSF/ESM program 
hatálya alatt kell állnia, magát az OMT-t is feltételessé teszi, illetve az adott fiskális 
politikai jellegű gazdaságpolitikai programokat támogató (egyben kikényszeríté-
süket is segítő) eszközzé teszi, parlamenti hozzájárulás és nyomon követés nélkül 
(feltételesség-párhuzamosság).45
Az OMT-program megkerülheti a pénzügyi támogatási programokban előírt kö-
telezettségeket és feltételeket, mivel az ESM-szerződés 14. és 18. cikkében az állam-
kötvények másodlagos piacon történő vásárlására előírt követelmények szigorúb-
bak az OMT-programban meghatározottaknál. Ezáltal lehetővé válik, hogy az EKB 
kedvezőbb feltételekkel végezzen államkötvény-vásárlásra vonatkozó műveleteket, 
és így elkerülje az ESM-re irányadó feltételeket, ezáltal az OMT alkalmas lehet az 
ESM által támasztott szigorú feltételek megkerülésére, a program hatékonyságának 
aláásására (megkerülés-kijátszás).46
41 NAB-végzés 71. pont. 43 NAB-végzés 64. pont. 45 NAB-végzés 78. pont.
42 NAB-végzés 97. pont. 44 NAB-végzés 73. pont. 46 NAB-végzés 79. pont.
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4.2. a monetáris finanszírozás tiLaLmának megsértése
A NAB álláspontja szerint a monetáris finanszírozás tilalma a szabály – a KBER 
bankjai nem vásárolhatnak államkötvényeket az elsődleges kötvénypiacon – meg-
kerülését is magában foglalja. Márpedig az OMT éppen ezt célozza. Ezt a NAB az 
alábbi tényezők – legalább együttes – hatásának tulajdonítja:
• A KBER nem kötött ki elsőbbségi hitelezői státust arra az esetre, ha adósság elen-
ge désre kerülne sor. Egy ilyen esetben tehát az adós állam adósságának részleges 
elengedésére kerülne sor, ami egyenlő a költségvetés finanszírozásával.
• Bár a KBER alapokmánya lehetővé teszi a kockázatvállalást, ez nem jelentheti 
nagy és szükségtelen kockázat vállalását (amire azt a NAB álláspontja szerint az 
OMT keretében sor kerül).
• Az OMT keretében lehetőség van a kötvények lejáratig történő tartására. Ezt az 
alapokmány szintén lehetővé teszi. Abban az esetben azonban, ha a kötvények 
jelentős hányadát lejáratig tartja a KBER, kivonva a kötvénypiacról, nemcsak a 
piaci áralakulást rontja le, hanem egyúttal az illető költségvetések finanszírozá-
sához járul hozzá.47
• A monetáris finanszírozás jele lehet, hogy az államkötvényeket jelentős mennyi-
ségben vásárolják fel, röviddel a kibocsátásuk után.
• A monetáris finanszírozás tilalmának megkerülése, ha az EKB biztatja a piaci 
szereplőket a kötvények elsődleges piacon történő megvásárlására, amennyiben 
az OMT azt a várakozást ébreszti, hogy az EKB – a másodlagos piacon történő 
vásárlások révén – átvállalja a kötvényekkel kapcsolatos kockázatokat.
A monetáris finanszírozás végső soron a német törvényhozás költségvetési szuvere-
nitásának megsértését jelenti, azaz súlyosan alkotmányellenes.48
Az alkotmánybíróság kérdései – amint az előterjesztés részletes indoklásából egy-
értelműen adódik – valójában állításokat tartalmaznak, az alkotmánybíróság egyér-
telműen azon az állásponton van, hogy az OMT valójában összeegyeztethetetlen az 
uniós joggal, ultra vires aktus, amely egyúttal sérti a német alkotmányos identitást.
47 NAB-végzés 91. pont.
48 NAB-végzés 43. pont.
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4.3. a nab JavasLata uniósJog-konform érteLmezésre
A NAB – az Európai Bíróság által is ajánlottan – élt azzal a lehetőséggel, hogy ren-
delkezésre bocsássa a feltett érvényességi kérdésre adandó válaszra vonatkozó saját 
álláspontját. Eszerint az OMT akkor nem minősül gazdaságpolitikai aktusnak, il-
letve nem sérti a monetáris finanszírozás tilalmát, ha
• nem ássa alá az EFSF/ESM segélyprogramok feltételességét;
• kizárja az adósságelengedést;
• az államkötvényeket nem korlátlan mennyiségben vásárolják fel;
• (a program) amennyire lehet, elkerüli a piaci árképzésbe való beavatkozást.
A német alkotmánybíróság előterjesztéséből kitűnik, hogy készen áll arra, hogy 
amennyiben az Európai Bíróság nem tesz eleget a „megoldási javaslatában” foglal-
taknak, az OMT-határozatot az EKB mint uniós intézmény ultra vires aktusának 
nyilvánítsa.
Az alkotmánybíróság értelmezésében az aktus kimeríti a honeywell döntésében 
megfogalmazott kritériumokat, azaz az aktus az unió és a tagállamok közötti hatás-
körmegosztást strukturálisan módosítja (az unió javára), sértve ezzel a hatáskör-át-
ruházás elvét, következésképpen a német választópolgárok jogát arra, hogy a német 
alkotmányban biztosított választójogukkal élve befolyásolhassák Németország in-
tegrációban való részvételére vonatkozó felhatalmazást.
4.4. a nab-végzést iLLető kritikák
A NAB végzését számos kritika érte. A többségi állásponthoz két alkotmánybíró csa-
tolt különvéleményt, és a tudomány képviselői is számos bírálatot fogalmaztak meg.49
Jean-Victor Louis, a Belga Nemzeti Bank Jogi Szolgálatának tiszteletbeli igazga-
tója, az európai monetáris unió jogának kiemelkedő elméleti szakértője a Cahiers de 
droit européen szerkesztőségi kommentárjában részletekbe menően cáfolta a NAB-
végzés monetáris politikát érintő állításait.50
Más szerzőkkel egybehangzóan bírálja a NAB-ot, amiért az EKB indoklásával 
szemben egyoldalúan a Bundesbank érvelését magáévá téve foglalt állást. Nem el-
fogadható az a megközelítés, amely tagadja az eurórendszerrel szembeni fenyegetés 
49 A German Law Journal egész lapszámot szentelt a határozat kritikájának. Lásd German 
Law Journal, Vol. 15. No. 2. (2014), Special Issue – The OMT Decision of the German Federal 
Constitutional Court.
50 Louis, Jean-Victor: La Cour constitutionnelle allemande et la politique monétaire, in 
Cahiers de droit européen, Vol. 2014. No. 2., 267–281. o.
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és az árstabilitás közötti összefüggést. Elfogult állítás, hogy a kamatfelárak közötti 
különbségek a piac korrekt értékítéletét tükrözik. A program szelektivitását érintő 
bírálatra az a válasza, hogy éppen ez felel meg a válságban szükségessé váló nem 
hagyományos monetáris politikai intézkedésnek. Az EKB pari passu pozícióját az-
zal támogatja meg, hogy ennek hiányában a többi (hátrányos helyzetben lévő) piaci 
szereplő akár vissza is utasíthatná az adósságelengedési megállapodásban való rész-
vételt. A kötvényvásárlás mennyiségi korlátozásának hiányával kapcsolatban Louis 
felveti, hogy ellenkező esetben a piac ezt nyomban tesztelné, és a program nem 
tudná elérni a célját. Az elsődleges kibocsátást követően eltelt idő hosszával kapcso-
latban leszögezi, hogy az EKB tökéletesen tisztában van azzal, hogy a kibocsátást 
nyomban követő felvásárlás egyenlő a tiltott monetáris finanszírozással, ezért hagy 
egy bizonyos időt, amelyet azonban nem jelent ki előre. Egyébként az EKB által 
vállalt kockázat a rendes üzletmenet része, amit az EKB alapokmánya is tartalmaz.
5. az euróPaI BírósÁg előzeTes dönTésHozaTalI 
eljÁrÁsa a gauweIler‑ügyBen51
Az ügyben az alapeljárásban szereplő felek mellett 11 tagállam52 kormánya, a német 
Bundestag, az Európai Parlament és az Európai Bizottság is tett észrevételt. Vala-
mennyien amellett szálltak síkra, hogy az OMT monetáris politikai aktus, és nem 
kerüli meg a monetáris finanszírozás tilalmát.
A Német Szövetségi Köztársaság alapvetően azt állította, hogy az OMT-program 
az ismert feltételek alapján jogszerű, jóllehet meg kell várni a konkrét alkalmazást 
annak megállapításához, hogy valójában gazdaságpolitikai vagy monetáris politikai 
intézkedésről van-e szó. Az EKB széles mérlegelési jogkörrel rendelkezik, és csak 
abban az esetben lépi túl a Szerződések szerinti hatáskörét, ha az intézkedés nyil-
vánvalóan gazdaságpolitikai jellegű. Célszerű lenne ugyanakkor, ha a bíróság olyan 
feltételeket határozna meg, amelyek alapján az OMT-programot a Szerződésekkel, 
és amennyire lehetséges, a Német Szövetségi Köztársaság alkotmányos rendjének 
alapvető elemeivel összhangban lehet alkalmazni.53
51 C-62/14. sz. Peter Gauweiler és társai kontra Deutscher Bundestag-ügy, az Európai unió Bí-
róságának ítélete, 2015. június 16. (a továbbiakban: Ítélet).
52 Németország, Írország, Görögország, Spanyolország, Franciaország, Olaszország, Ciprus, 
hollandia, Lengyelország, Portugália, Finnország.
53 Főtanácsnoki indítvány 103. pont.
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5.1. a főtanáCsnoki indítvány
Pedro Cruz Villalón, az ügy főtanácsnoka 2015. január 14-én ismertette indítványát. 
A főtanácsnok az ügyben meghatározó jelentőségű kérdésről – az OMT a monetáris 
politika vagy a gazdaságpolitika körébe tartozik-e – szólva a német álláspontból 
teljesen hiányzó dialektikus megközelítéssel indítja álláspontja kifejtését. Szerinte a 
monetáris politika a széles értelemben vett gazdaságpolitika részét képezi. Magunk 
ezzel az állásponttal messzemenően egyetértünk, hiszen a monetáris politika és a 
gazdaságpolitika további eszközei (első helyen a fiskális politika) egyaránt a gazda-
ság közjellegű befolyásolására irányulnak.54 Azzal is egyetértünk, hogy a jog ilyen 
összefüggéseket nem mindig tud kezelni, s ebben az esetben az uniós jogban a két 
politika elválasztása a Szerződések szerkezetéből és az unió hatásköreinek horizon-
tális és vertikális megosztásából eredő követelmény.55
A főtanácsnoknak a konkrét program megítéléséhez szüksége van a Pringle-
megközelítés ellentettjére. Míg az ESM kapcsán a bíróság egy alapvetően gazdaság-
politikai konstrukcióról állapította meg, hogy a monetáris politikára gyakorolt hatás 
nem fosztja meg ettől a jellegétől, addig a jelen esetben az OMT-program esetleges 
gazdaságpolitikai hatása nem fosztja meg alapvetően monetáris politikai jellegétől.56
Az EKB elismerte, hogy nem hagyományos monetáris politikai eszközről van szó. 
A monetáris politika felől közelítve valóban nem a pénzmennyiség szabályozásához 
kapcsolódó intézkedésről, hanem a monetáris politika normális működését akadá-
lyozó külső (a megalapozott piaci értékítéleten nyugvótól eltérő) hatások kiiktatását, 
a monetáris csatornák szabaddá tételét szolgáló intézkedésről.
A főtanácsnok ezt elfogadja, amivel egyszerre néz szembe az alapeljárásban fel-
merült állításokkal, miszerint az OMT-program nem felel meg a szokásosan alkal-
mazott monetáris politikai eszközöknek (ezért voltaképpen nem is az), és állítja, 
hogy végeredményben mégiscsak monetáris politikai eszközről van szó.57 A főta-
nácsnok álláspontját az sem ingatja meg, hogy a 2012. szeptember 6-i bejelentésbe 
54 A közgazdasági szaknyelv használja a policy mix kifejezést. Jelentése: The policy mix is 
the combination of a country’s monetary policy and fiscal policy. These two channels influence 
growth and employment, and are generally determined by the central bank and the government 
respectively.
55 Főtanácsnoki indítvány 129. pont.
56 uo.
57 Főtanácsnoki indítvány 120. pont: „(…) az OMT-program az Alapokmány 18.1 cikke szerinti 
jogköröket olyan módon alkalmazza, amely idegen az EKB műveleteivel kapcsolatos bevett gyakor-
lattól. Nyilvánvaló, hogy az euró-övezet egy vagy több tagállamát érintő olyan szelektív intézkedés, 
amely azon alapul, hogy az államkötvényeket előzetes mennyiségi korlátozás nélkül megszerezze, 
bízva abban, hogy a piacon javulnak a finanszírozási feltételeik, idegen az EKB rendes gyakorlatától.”
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(sic!) torkolló intézkedések sorában az EKB 2012. augusztusi havi jelentése kiemelte 
a program és az „euró visszafordíthatatlansága” közötti összefüggést.58
A főtanácsnok nem tagadja, hogy az EKB igenis részt vesz a pénzügyi támogatá-
sok feltételéül szabott (gazdaságpolitikai, fiskális politikai) programok kidolgozásá-
ban, elfogadásában és rendszeres ellenőrzésében, és ezt nem is tartja problémamen-
tesnek. Megítélése szerint a két(féle) program között meg kell tartani a funkcionális 
távolságot. Az OMT szelektivitását – hasonlóan a szakmai kritikákhoz – éppen a 
program hatékony végrehajtása zálogának tekinti, ami nem kérdőjelezi meg a mo-
netáris politikai jelleget.59
Összességében úgy véli, hogy az „OMT-programot monetáris politikai intézke-
désnek kell tekinteni, feltéve hogy a program alkalmazása esetén az EKB tartózkodik 
az EFSF/ESM keretében elfogadott pénzügyi támogatási programokban való minden 
közvetlen beavatkozástól”.60 ha ez megvalósul, úgy a megkerülés-kijátszás kifogás 
is elvethető.61
Miután a rendelkezés célját (ti. az EKB monetáris politikájába illeszkedik) tisz-
tázta a főtanácsnok, az intézkedés arányosságának vizsgálatára tért ki. Rögzíti, hogy 
az intézkedés alkalmas a cél elérésére.62 A szükségesség vizsgálatánál a főtanácsnok 
az intézkedés kivételes jellegét hangsúlyozza. Az EKB-val és a bizottsággal egyet-
értve úgy tartja, hogy a kötvényvásárlás ex ante mennyiségi korlátozása (amit a NAB 
végzésében feltételként megjelölt) gyengítené a másodlagos piacon történő beavat-
kozással elérni kívánt hatékonyságot, és spekulatív műveletek előidézésének kocká-
zatával járna. hasonlóképpen az EKB privilegizált hitelezői rangjának elismerése 
kétségbe vonná az egyéb hitelezők pozícióját, és közvetve, a másodlagos piacon a 
kötvények értékére gyakorolt végső hatást. A főtanácsnok a szigorú értelemben vett 
arányosság tesztjén sem buktatná el az OMT-t. A NAB által felvetett lehetőséggel 
szemben – a korlátlan vásárlások az EKB fizetésképtelenségéhez vezethetnek, ami 
valóban aránytalanságot eredményezne – az EKB-nak az eljárás során tett nyilatko-
zatában foglaltakat hangsúlyozza, miszerint előre bejelentett korlát nincs, de belső 
korlát van. Amennyiben ez ténylegesen érvényesül, úgy az OMT nem sérti az ará-
nyosság elvét.
58 Főtanácsnoki indítvány 137. pont.
59 Főtanácsnoki indítvány 153. pont.
60 Főtanácsnoki indítvány 151. pont.
61 Főtanácsnoki indítvány 155–156. pontok.
62 Főtanácsnoki indítvány 175. pont „egy OMT-hez hasonló program alkalmas arra, hogy az 
érintett tagállamok államkötvényeire vonatkozó kamatlábak csökkenését elérje. A csökkenés azt 
eredményezi, hogy az érintett tagállamok pénzügyi rendezettsége bizonyos mértékig helyreáll, ebből 
következően az EKB nagyobb mértékű bizonyossággal és stabilitással valósíthatja meg a monetáris 
politikáját.”
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Amint azt fentebb (4.1. pont alatt) láttuk, a NAB „vádjai” között szerepelt, hogy 
az OMT-program bár formálisan megfelel a kötvényvásárlásra vonatkozó felhatal-
mazásnak, vannak olyan sajátosságai, amelyek a monetáris finanszírozás tilalmának 
megkerülésére utalnak.
A főtanácsnok először a GMu keretében elfoglalt hely felől közelít: „(…) az 
EUMSz. 123. cikk a gazdasági és monetáris unió intézményi szerkezetét kialakító sze-
mélyek érezhető aggodalmát tükrözi, amelynek okán úgy határoztak, hogy az elsőd-
leges jogba határozott tilalmat vezetnek be az államok bármely olyan finanszírozási 
formájára vonatkozóan, amely a költségvetési fegyelem Szerződések szerinti célkitű-
zéseinek veszélyeztetéséhez vezet. Az egyik ilyen tiltott finanszírozási forma az úgy-
nevezett »monetáris finanszírozás«, amely abban áll, hogy egy központi bank, azaz 
pénzkibocsátásra jogosult intézmény, megvásárolja egy állam államkötvényeit.”63
A főtanácsnok valamennyi, a monetáris finanszírozás tilalmának megkerülésére 
gyanút adó jellegzetességet sorra veszi indítványában.
A privilegizált hitelezői státusról való lemondással kapcsolatban megállapítja, 
hogy „(…) a pari passu záradékokat olyan eszköznek lehet tekinteni, amelynek célja, 
hogy az EKB a lehető legkevésbé befolyásolja a piac normális működését, ami végül is 
az EUMSZ 123. cikk (1) bekezdése tiszteletben tartásának további biztosítéka”.64
Az alacsony hitelminősítésű államkötvények vásárlásával együtt járó túlzott koc-
kázatvállalás kapcsán rámutat, hogy a program „közvetlen célja, az érintett állam 
finanszírozási költségeinek csökkentése, pedig éppen ahhoz járul hozzá, hogy az adott 
állam közép- és hosszabb távon újra képes legyen teljesíteni a kötelezettségeit”.65
A kötvények lejáratig tartásából eredő piaczavarás „vádját” az EKB nyilatkozatára 
alapozva hárítja el. Az EKB nem szándékozik lejáratig tartani a papírokat, korábban 
is így járt el. A lejáratig tartás lehetősége (és nem kötelezettsége!) a program rugal-
masságához szükséges.66
A főtanácsnok elismeri, hogy amennyiben a másodlagos piacon történő vásár-
lásra nyomban az elsődleges kibocsátást követően kerül sor, a program alkalmas a 
monetáris finanszírozás tilalmának megkerülésére. Ezért – az EKB nyilatkozatát alá-
húzva – kiköti, hogy az OMT-programot adott esetben úgy kell végrehajtani, hogy 
lehetőség legyen az érintett államkötvények tekintetében a piaci ár kialakítására.67
Az elsődleges értékpapírpiacon történő vásárlás ösztönzését – ismét ellentétesen 
a NAB megközelítésével – éppen a program szerves részének tekinti, a monetáris 
finanszírozás tilalmának megkerülése tehát nem állja meg a helyét.
63 Főtanácsnoki indítvány 218. pont.
64 Főtanácsnoki indítvány 236. pont.
65 Főtanácsnoki indítvány 240. pont.
66 Főtanácsnoki indítvány 245–246. pontok.
67 Főtanácsnoki indítvány 254. pont.
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A főtanácsnok végkövetkeztetése az alábbiakban foglalható össze:
• Az OMT-program összeegyeztethető az EuMSz. 119. és 127. cikkeivel, azaz nem a 
tagállamok hatáskörébe tartozó, gazdaságpolitikai intézkedésről van szó, amen-
nyiben a program esetleges alkalmazásakor az EKB
– tartózkodik az OMT-programmal összefüggő pénzügyi támogatási progra-
mokba való közvetlen beavatkozástól,
– és szigorúan betartja az indokolási kötelezettséget, valamint az arányosság elvé-
ből származó követelményeket.
• A program nem sérti az EuMSz. 123. cikkében foglalt monetáris finanszírozás 
tilalmát, amennyiben alkalmazásakor olyan időbeli feltételekkel valósul meg, 
amelyek ténylegesen lehetővé teszik az államkötvények piaci árának kialakítását.68
5.2. az európai bíróság ítéLete
Az Európai Bíróság 2015. június 16-án – nagytanácsban – hozott ítéletet. A bíróság 
teljes egyértelműséggel az OMT-program jogszerűsége mellett foglalt állást.
5.2.1. A hatáskör túllépésének kérdése – a monetáris politika körülhatárolása
A bíróság ítélete érvelésének logikája megegyezik a főtanácsnokéval. Először meg-
vizsgálja, hogy az uniós jogi aktus az uniós jogban adott célt szolgál-e. Ezután az 
intézkedés arányosságának vizsgálatára tér. Esetünkben a cél azonosítása a mone-
táris politikai, illetve gazdaságpolitikai besorolás közötti választást jelenti.69 Míg az 
EKB jogosult (köteles) monetáris politikai intézkedéseket elfogadni, addig a „tisztán” 
gazdaságpolitikai intézkedések nem tartoznak a hatáskörébe.
A bíróság az intézkedés célját minden kétséget kizáróan monetáris politikai cél-
ként – a monetáris politika transzmissziójának és egységének védelme – határozza 
meg. A cél (elérése) pedig alkalmas az EKB elsődleges célja, az árstabilitás fenn-
tartásához.70 Az euróövezet stabilitásához való hozzájárulása nem kérdőjelezi meg 
a monetáris politikai jelleget.71 Az egyes fentebb többször tárgyalt aggályokat, az 
irodalmi kritikákat, a főtanácsnok és az EKB érvelését követve szintén nagyon ha-
tározottan utasítja el.
A program szelektivitásával kapcsolatban megjegyzi, hogy az EuMSz. nem írja 
elő, hogy az EKB csak olyan eszközökkel avatkozhat be, amelyek szükségszerűen 
az euróövezet valamennyi államára érvényesek. A program mellékesen erősítheti 
68 Főtanácsnoki indítvány 263. pont (Végkövetkeztetések).
69 Ítélet 46. pont.
70 Ítélet 47. és 49. pontok.
71 Ítélet 51. pont.
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a kiigazítási programok betartására való ösztönzést, ezáltal elősegíti az ezek által 
követett gazdaságpolitikai célok megvalósítását (párhuzamosság), ez azonban nem 
jelenti azt, hogy valamely gazdaságpolitikai intézkedéshez volna hasonlítható.
A bejelentett intézkedés arányosságát illető elemzését a bíróság – a főtanácsnoká-
tól némileg eltérve – azzal kezdi, hogy mivel a monetáris politika technikai jellegű 
döntéseket igényel, az EKB-nak széles mérlegelési joga van. Ezzel az arányossági 
vizsgálat szigorúságát eleve enyhíti. A vizsgálatot az indoklási kötelezettség (fenn-
áll-e a mérlegelés nyilvánvaló hibája) kérdéseként veti fel. Felidézve az EKB érve-
lését (a kamatlábeltérések részben az egyes tagállamok által kibocsátott kötvények 
tekintetében alkalmazott, az euróövezet felbomlása veszélyének fedezésére szolgáló, 
túlzott mértékű kockázati felárból származtak, ami gyengítette a KBER monetáris 
politikájának mechanizmusát, a kibocsátott impulzusok hatékonyságát), kijelenti, 
hogy „nem tűnik úgy, hogy az EKB nyilvánvaló mérlegelési hibát követett volna el”.72 
Egy ilyen programot a KBER érvényesen elfogadhat anélkül, hogy ex ante mennyi-
ségi korlátot szabna végrehajtásának, mivel egy ilyen korlát végeredményben gyen-
gítheti e program hatékonyságát.73
A program tehát nem sérti az arányosság elvét.
5.2.2. A monetáris finanszírozás tilalmáról
A bíróság is elismeri, hogy fennáll a monetáris finanszírozás veszélye. hitelt adva 
az EKB bíróság előtt kifejtett szándékainak (a KBER egyrészt azt tervezi, hogy az 
államkötvények elsődleges piacon történő kibocsátása és a másodlagos piacon tör-
ténő felvásárlása között egy minimum intervallumot tart be, másrészt pedig, hogy 
nem jelenti be előzetesen az e felvásárlásra vonatkozó határozatát vagy a tervezett 
felvásárlás volumenét), úgy ítélte meg, hogy „e garanciák segítségével kizárható, hogy 
(az OMT) olyan hatással bírjon, mintha az államkötvényeket közvetlenül a tagállami 
közjogi intézményektől vagy szervezetektől szerezték volna meg”.74
A bíróság a monetáris finanszírozás tilalmának megszegését azzal is cáfolja, hogy 
az OMT – lévén kiigazítási programok megfelelő végrehajtásához van kötve – nem 
alkalmas a monetáris finanszírozás eredeti céljának (a tagállamok rendezett költség-
vetési politikára szorítása) meghiúsítására. Az államkötvények lejáratig tartása nem 
játszik döntő szerepet, mert a KBER jogosult a megszerzett kötvényeket bármikor 
eladni, tehát nem nyújt biztosítékot az érintett gazdasági szereplőknek arra, hogy a 
KBER élni fog ezzel a lehetőséggel. Az elsőbbségi hitelezői státusról való lemondás 
– pari passu – kapcsán a bíróság szintén sommás kitételt produkált: A nyílt piaci 
72 Ítélet 74. pont.
73 Ítélet 88. pont.
74 Ítélet 106–107. pontjai.
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műveletek elkerülhetetlenül kockázattal járnak, a Szerződések pedig nem írják elő 
az EKB elsőbbségi hitelezői státusát előfeltételként.
Az OMT tehát nem sérti a monetáris finanszírozás tilalmát sem.
A végső összegzés (az ítélet rendelkező része) pedig: „Az EUMSz. 119. cikket, az 
EUMSz. 123. cikk (1) bekezdését, az EUMSz. 127. cikk (1) és (2) bekezdését, valamint 
a Központi Bankok Európai Rendszere és az Európai Központi Bank alapokmányáról 
szóló (4.) jegyzőkönyv 17–24. cikkét úgy kell értelmezni, hogy azok felhatalmazzák a 
Központi Bankok Európai Rendszerét (KBER) az államkötvények másodlagos piacon 
történő vásárlására irányuló, olyan program elfogadására, mint amelyet az Európai 
Központi Bank (EKB) Kormányzótanácsának 2012. szeptember 5-i és 6-i, 340. sz. ülé-
séről készült jegyzőkönyvben említett sajtóközleményben jelentettek be.”
A bíróság tehát nem fogadta el a NAB álláspontját, miszerint ultra vires aktusról 
van szó, és az OMT alkalmas a monetáris finanszírozás tilalmának megkerülésére. 
A bíróság egyértelműen elutasította a NAB által felkínált alternatívát is, és minden 
feltétel nélkül döntött az OMT-program jogszerűsége mellett. A bíróság még a főta-
nácsnok óvatos, szinte csak gesztus értékű feltételeit sem tette magáévá. Ezzel teljes 
mértékben az EKB értelmezését vette át, amely szerint az OMT az EKB kizárólagos 
hatáskörébe tartozó, nem hagyományos monetáris politikai intézkedés, amelynek 
végső célja az euróövezet árstabilitásának megőrzése.
6. az ekB és az euróöVezeT sTaBIlITÁsa
Meggyőződésünk, hogy az OMT-programnak ténylegesen két olvasata lehetséges. 
Ezek az olvasatok – miközben jogi szempontból homlokegyenest ellentétes ered-
ményre vezethetnek – valójában nem egymást kizáró, hanem ugyanazon jelenséget 
két nézőpontból írják le.
Az egyik olvasat szerint az OMT-program célja az euróövezet stabilitásának meg-
őrzése, az európénzrendszer szétesésének megakadályozása. ha az adott tagállamok 
kiválására vonatkozó várakozások – amelyeknek voltak betudhatók a kamatkülön-
bözetek – nem változnak, olyan önmagukat erősítő folyamatok maradnak fenn, 
amelyek végső soron elkerülhetetlenné teszik a kilépést. Több, távolról sem jelenték-
telen gazdaság kiválása az euróövezetből első megközelítésben óriási költséget jelent 
a bankszektornak, és az eurót használó gazdasági egységeknek, csökken a közös 
pénz használatából adódó nyereség (átváltási kockázat, átváltási költség megszű-
nése, ár összehasonlítás), a pénz iránti bizalmatlanság kihathat az euróban mért árak 
színvonalára is (infláció). Az európénzrendszer az európai integráció olyan eredmé-
nye, vívmánya, amely nemcsak gazdasági, hanem óriási politikai jelentőséggel is bír. 
A rendszer degradálódása ennélfogva nemcsak súlyos gazdasági következményekkel, 
hanem az Európai unió – és vezető tagállamai – súlyos politikai vesztesége is. Mario 
Draghi, az EKB elnöke által 2012. július 26-án tartott londoni sajtókonferencián ezt 
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nagyon egyértelműen fogalmazta meg: „(A)mikor az euró gyengeségéről és növekvő 
sebezhetőségéről, sőt annak válságáról beszélnek, a tagállamok, illetve az euróövezeten 
kívüli országok vezetői nagyon gyakran lebecsülik az euróba fektetett politikai tőkét. 
Éppen ezért úgy hisszük, nem tekintjük magunkat pártatlan megfigyelőnek, hogy az 
euró visszafordíthatatlan (…) Van azonban egy másik üzenet is, amelyet át szeretnék 
adni Önöknek. Az EKB felkészült arra, hogy az euró megőrzéséhez szükséges minden 
lépést megtegyen, amelyet hatáskörében megtehet. És higgyék el nekem, hogy ez ele-
gendő lesz.”75
Az EKB a rendszer menedzselésének mintegy másfél évtizede alatt óhatatlanul 
azonosult a pénzrendszer egészéért viselt felelősségével. A pénzrendszer megőrzése 
számára tehát magától értetődő feladatként adódott. Ezért lépett fel nyomban, amint 
a szükség úgy hozta, a számára eredetileg nem előirányzott – szoros értelemben 
vett – végső hitelezői szerepben. Ezért nem hezitált, amikor az euróövezeti bank-
szektorok biztonságos működése feletti egyre intenzívebb felügyeleti beavatkozás 
kereteinek kibontakoztatásáról volt szó.
Az EKB számára teljesen új helyzet állt elő azzal, hogy egyes euró-övezeti tagál-
lamok államadósság-válságba kerültek. Amint fentebb bemutattuk, az EKB kilépett 
korábbi, a pénzmennyiség-szabályozójának szerepéből, és az európénzrendszert az 
adósságválság felől fenyegető veszélyek elhárítása érdekében részt vállalt a tagállami 
költségvetési politikák reformjára irányuló nyomásgyakorlásban, illetve a konkrét 
programok kidolgozásában, felügyeletében.
Voltaképpen az OMT-programot is beleilleszthetjük ebbe a tendenciába, hiszen a 
program egyszerre célozta az adósságproblémákkal küzdő tagállamok helyzetének 
enyhítését (az államkötvényeik kamatának csökkenése), és gazdaságpolitikai kiiga-
zítási reformok kikényszerítését (feltételesség), végeredményben egy széles értelem-
ben vett végső hitelezői funkció betöltését.76
Az EKB ilyen szerepfelfogását a német Bundesbank nem tudta elfogadni.77 Az 
OMT döntést a Kormányzótanácsban – egyedül – a Bundesbank elnöke ellenezte.78 
A NAB a Bundesbank „szakértő véleményét” fogadta el, és ezen az alapon foglalt 
maga is állást az intézkedés meghatározóan gazdaságpolitikai jellege, illetve a mone-
táris finanszírozás tilalmának megsértése mellett. Ebben a felfogásban az euróövezet 
75 A Főtanácsnok idézi indítványának 3. végjegyzetében.
76 Amint azt fentebb, az 1.1. pont alatt láttuk a Peter Praet, az EKB Igazgatóságának tagja az 
OMT-t az EKB lender of last resort eszköztárában helyezte el. Lásd The ECB and its role as lender 
of last resort during the crisis. Speech by Peter Praet, Member of the Executive Board of the ECB 
at the Committee on Capital Markets Regulation conference on The lender of last resort – an 
international perspective. Washington DC. 10 February 2016.
77 A kötvényvásárlási programok miatt az EKB Igazgatóság két német tagja (Weber, Stark) 
lemondott, egy jelenlegi tag ellenezte. Beukers: i. m. 1612. o.
78 Louis: i. m. 272. o.
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stabilitása – esetleges kényszerű kilépés – az euróövezeti tagállamok politikai dönté-
sét igénylő kérdés, amelynek adekvát megválaszolása végső soron az ESM keretében 
elfogadott programokkal történik.
Az OMT-program másik olvasatát az EKB „hivatalos” indoklása adja. A fentebb 
többször felidézett konstrukció lényege, hogy a monetáris politika transzmissziós 
csatornáinak szabaddá tétele az adott helyzetben, amikor a tagállamok államkötvé-
nyei között a gazdasági realitásoktól elszakadt jelentős kamatkülönbözetek adód-
tak, szelektív, előzetes mennyiségi korlát nélkül történő államkötvény-felvásárlás 
kilátásba helyezése a megfelelő, nem hagyományos monetáris politikai eszköz. Ez 
a magyarázat központi banki technikaként írja le a programot, s a maga nemében 
nem támadható. Ehhez az is hozzájárult, hogy maga a kötvényvásárlás az EKB-ra 
vonatkozó uniós jogban is rögzített, bevett központi banki eszköz.
Amint láttuk, a főtanácsnok – némi fenntartással – elfogadta ezt a magyarázatot, 
a bíróság pedig kizárólag erre az értelmezésre alapozta a program uniós joggal való 
összeegyeztethetőségét.
Úgy gondoljuk, hogy erre az egyoldalú megközelítésre79 azért volt szükség, mert 
az EuMSz. azzal, hogy élesen elhatárolja a monetáris politikai és a gazdaságpolitika 
hatásköröket, nem képezi le a monetáris politika és a gazdaságpolitika különállásá-
nak és összetartozásának dialektikáját. Erre a meglehetősen egysíkú megközelítésre 
azért is kényszerült a bíróság, mert a Pringle-ügyben – szintén meglehetős egyolda-
lúsággal – az euróövezet stabilitását egyértelműen a gazdaságpolitika körébe utalta.
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Absztrakt • Tanulmányunkban egy rövid nemzetközi kitekintést követően a Magyar 
Nemzeti Bank monetáris politikájának változását mutatjuk be a 2008-as globális pénzügyi 
válságra adott jegybanki válaszoktól a napjainkig alkalmazott nemkonvencionális eszközö-
kig. A Magyar Nemzeti Bank a világ vezető jegybankjaihoz hasonlóan aktívan élt a nem ha-
gyományos jegybanki eszközökkel mind a válságkezelés, mind pedig a hitelösztönzés terén. 
A 2014 tavaszán meghirdetett önfinanszírozási koncepció keretében bevezetett új eszközei, 
valamint hagyományos eszköztárának átalakítása révén pedig nagyban hozzájárult a magyar 
gazdaság külső sérülékenységének csökkenéséhez és általában a makrogazdasági stabilitás 
erősödéséhez.
Kulcsszavak: monetáris politika, nemkonvencionális eszköztár
JEL kód: E52, E58
1. BeVezeTés
A monetáris politikai eszköztár és a monetáris politikai implementáció a jegybanki 
működés kevéssé ismert, de fontos részterülete. A reálgazdasági és inflációs előre-
jelzés, a pénzpiaci helyzet és a pénzügyi stabilitási szempontok alapján a döntésho-
zók határoznak a kamatszintről, a hagyományos eszköztár (az irányadó eszköz, a 
kötelező tartalék, a kamatfolyosót képező egynapos betéti és hitellehetőség, vala-
mint a fedezett hitel) feladata pedig az, hogy a pénzpiaci hozamok „igazodjanak” az 
irányadó kamat szintjéhez, az aktuális szintet és a kamatváltoztatási várakozásokat 
tükrözzék. Normál időkben a monetáris politikai implementáció alapvetően tech-
nikai feladat, a monetáris makroökonómia és a monetáris politika implementáci-
ója (eszköztár) elválik egymástól. A 2007–2008-ban kirobbant válság óta azonban 
KOLOZSI PÁL PéTER – NOVÁK ZSuZSANNA
a moneTÁrIs PolITIka 
eszközeI a XXI. szÁzadBan 
– az mnB PéldÁja
Állam - válság - pénzügyek_v01.indd   395 2017.07.14.   15:57:16
ez a dichotómia nem tartható, az operatív cél és a monetáris kondíciók közötti kap-
csolat ugyanis nem stabil.1
A Magyar Nemzeti Bank (a továbbiakban: MNB) jegybanki eszköztárának kiala-
kítása és alkalmazása a jegybanktörvényben lefektetett célokból adódik. Az eszköz-
tár fő kontúrjait ezért meghatározza, hogy (1) az MNB elsődleges célja az árstabilitás 
elérése és fenntartása, valamint hogy (2) az MNB elsődleges céljának veszélyeztetése 
nélkül támogatja a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának fenntartását, ellenálló 
képességének növelését, a gazdasági növekedéshez való fenntartható hozzájárulásá-
nak biztosítását és a rendelkezésére álló eszközökkel a kormány gazdaságpolitikáját.
A célok stabilitása mellett a gazdasági-intézményi adottságok változhatnak, ami-
ből adódóan a monetáris politikai eszköztár folyamatosan alkalmazkodik a változó 
gazdaságpolitikai környezethez. A 2007–2008-ban kitört globális pénzügyi válság 
ebből a szempontból is új korszakot nyitott. A krízis kitörését követő erőteljes dez-
inflációval járó időszak egyrészről lehetővé tette, hogy számos jegybank az árstabi-
litási cél veszélyeztetése nélkül fókuszáljon egyéb céljaira, másrészről pedig szüksé-
gessé tette az ún. nemkonvencionális (vagy nem hagyományos) jegybanki eszközök 
bevezetését és alkalmazását. Ebbe a „trendbe” illeszkedik a jelen tanulmány fóku-
szát jelentő, az MNB által 2014-ben meghirdetett önfinanszírozási program, amely a 
magyar gazdaság egyik fő strukturális gyengeségére koncentrálva azt célozza, hogy 
a bevezetett eszközök és intézkedések révén csökkenjen a magyar gazdaság külső 
forrásokra való ráutaltsága, javuljon a gazdaság és azon belül az államadósság finan-
szírozási szerkezete, hozzájárulva ezzel a pénzügyi közvetítőrendszer stabilitásának 
fenntartásához és erősítéséhez.
Jelen elemzés egy összegző nemzetközi kitérőt követően röviden bemutatja az 
MNB monetáris politikai eszköztárának 2014 előtti módosulását és kiegészülését, 
majd részletezi az eszköztár 2014 és 2016 közötti megújulását, elemenként ismer-
tetve a lakossági devizahitelek kivezetéséhez és az önfinanszírozási programhoz 
kapcsolódó változtatásokat. A dolgozat az eredmények bemutatásával, illetve rövid 
összegzéssel és kitekintéssel zárul.
2. a moneTÁrIs PolITIkaI eszközTÁr megÚjíTÁsa 
– nemzeTközI kITekInTés
A gazdasági válság kitörése óta eltelt években a világ vezető és feltörekvő jegybank-
jai sorban folyamodtak a nem hagyományos eszközök alkalmazásához. A  nem-
kon vencionális eszközök alkalmazása akkor bizonyult a leghatásosabbnak, amikor 
1 Bindseil, ulrich: Monetary policy implementation – Theory, past and present, 2004, Oxford 
university Press.
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szegmentált piacok alakultak ki, és felborultak a piaci arbitrázsviszonyok.2 Az új 
intézkedések bevezetésekor a jegybankokat két fő cél vezérelte: (1)  helyreállítsák 
a pénzügyi piacok működését és a pénzügyi közvetítést, (2)  javítsák a monetáris 
transzmisszió hatásosságát a nulla közeli kamatszinteken.3 Az első esetében jelentő-
sebb szerepet kapott a pénzügyi közvetítőrendszernek célzottan nyújtott likviditás 
és a magángazdasági szereplők kötelezettségét megtestesítő eszközök vásárlása; a 
második esetében pedig a forward guidance4 és a kötvényvásárlás. A  jegybankok 
nem hagyományos eszközökkel történő beavatkozása monetáris politikai és pénz-
ügyi stabilitási célokat is szolgálhat.5 A következőben a négy vezető jegybank, azaz 
a Federal Reserve, az Európai Központi Bank, a Bank of Japan és a Bank of England 
eszköztárában bekövetkezett fontosabb módosításokat, változtatásokat mutatjuk be.
2.1. federaL reserve (fed)
A 2008-as válságot követően a Fed két fő nemkonvencionális eszközét a mennyi-
ségi könnyítés programja,6 valamint az alapkamat pályájának egyre explicitebb és 
előremutatóbb előrevetítése – forward guidance – jelentette.7 A pénzügyi közvetí-
tőrendszerben megjelenő zavarok hatására a Fed először likviditásbővítő intézke-
désekhez folyamodott, Term Auction Facility (TAF) programja keretében a meg-
hirdetések gyakoriságának növelésével, kibővített lejáratra és eszközkategóriákra 
vonatkozó fedezeti kör mellett nyújtott likviditást a hitelintézetek számára. A Fed 
2008 tavaszán – kibővítve ügyfélkörét – az elsődleges piaci ügyletkötők részére 
két programot is meghirdetett: a Term Securities Lending Facility (TSLF) program 
2 Lásd habermeier, Karl (et al.): Unconventional monetary policies – recent experience and 
prospects, 2013, IMF, elérhető: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/041813a.pdf (2016.03.06.).
3 uo.
4 A forward guidance vagy előretekintő iránymutatás a jegybank a magángazdaság felé tör-
ténő nyilatkozataiban kifejezett elköteleződését jelenti egy adott kamatmérték fenntartása mellett 
általában valamilyen makrogazdasági feltételhez kötve a kamatszint várható fenntartásának idő-
horizontját. 2012-től a Fed számszerűsített makrogazdasági céloktól tette függővé az alapkamat 
alacsony szintjének fenntartását.
5 Lásd Svensson, Lars E. O.: Monetary Policy after the Crisis. Speech held at the conference 
„Asia’s role in the post-crisis global economy”. Federal Reserve Bank of San Francisco, 29. Novem-
ber 2011. Elérhető: http://www.bis.org/review/r111201a.pdf (2016.03.06.).
6 Azokat a programokat szokás mennyiségi enyhítésnek is nevezni, amennyiben azok nem ki-
fejezetten egy piaci szegmensre, hanem kifejezetten a jegybank mérlegének növelésével általában 
a pénzügyi piacok élénkítésére irányulnak.
7 Engen, Eric M. – Laubach, Thomas – Reifschneider, David: The Macroeconomic Ef-
fects of the Federal Reserve’s unconventional Monetary Policies, in Finance and Economics Dis-
cussion Series, 2015-005.
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hosszú lejáratú hiteleket nyújtott kincstárjegyek megvásárlására egyéb elfogadható 
értékpapír fedezete mellett, és a Primary Dealer Credit Facility (PDCF) keretében a 
diszkontablakot is megnyitotta az elsődleges kereskedők számára. A Lehman Brot-
hers bukását követően a Fed létrehozta az Asset-Backed Commercial Paper Money 
Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) programot, hogy segítse a pénzpi-
aci alapok működését és az eszközzel fedezett kereskedelmi papírok (ABCP) piacát, 
amit 2010-ben a Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) és a Commercial 
Paper Funding Facility (CPFF) követett, hogy az uSA-beli pénzpiaci befektetőket és 
a kereskedelmi papírok kibocsátóit is megfelelő likviditáshoz juttathassa. Az ABS-ek 
piacának újraélesztése érdekében a Kincstárral együttműködve a Fed elindította a 
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) elnevezésű programját is 2009-
ben. FX-swappiaci beavatkozásai révén árazási korlátot is biztosított a piac számára.
A forward guidance mellett a Fed eszközvásárlási programjai révén is igyekezett 
a monetáris transzmissziót javítani. A Large-Scale Asset Purchases (LSAP) progra-
mot (más elnevezésén QE) 2008 és 2012 között három szakaszban hirdette meg, az 
első és a harmadik szakaszban mindenekelőtt jelzáloggal fedezett értékpapírokat 
és a közreműködő ügynökségek hiteleszközeit vásárolta, míg a második program 
keretében a korábbiaknál hosszabb lejáratú állampapírokat vezetett be a mérlegébe. 
2011-től Operation twistként elnevezett művelete keretében kiigazította portfólióját 
részben a lejáratok kiterjesztésével és ügynökségi értékpapírok törlesztőrészleteinek 
jelzáloggal fedezett értékpapírba történő befektetésével. Lejáratot bővítő programja 
során (Maturity Extension Program, MEP) pedig rövidebb lejáratú állampapírokat 
cserélt hosszabb lejáratúakra. A  felduzzadt jegybanki mérleg kockázatai miatt a 
jegybank mérlegének bővülését előbb-utóbb korlátok közé kellett szorítani. A Fed 
2013 decemberében jelentette be az első csökkentést az eszközvásárlásban.
2.2. európai központi bank (ekb)
A hitelintézetek állandó finanszírozási problémáiból okulva időszakos, 
nemszokványos intézkedésként az EKB kibővítette a hiteltámogatást (Enhanced 
Credit Support): először a három és hat hónapos Long Term Refinancing Operationst 
(a továbbiakban: LTRO), a Lehman Brothers csődje után pedig az egyéves LTRO-t 
vezette be, ezenkívül átállt a fix kamatú teljes igényt kiszolgáló (full allotment) tende-
reztetési eljárásra. Az LTRO révén a szuverén válság banki kockázatokra gyakorolt 
hatását igyekezett részben ellensúlyozni és a hitelezés összeomlását elkerülni.8 Kibő-
8 Komlóssy Laura – Lehmann Kristóf – Vadkerti Árpád: Nemzetközi kitekintés a jegy-
banki hitelösztönző eszközökre, in Növekedési Hitelprogram – Az első 18 hónap. Tanulmánykötet 
a Növekedési Hitelprogram eddigi eredményeiről, 2014, MNB, Budapest, 7–16. o.
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vítette az elfogadható fedezetek körét, a Feddel kötött FX-megállapodások alapján 
dollár devizacsere-ügyleteket kötött az euróövezet hitelintézeteivel. A piac kiszára-
dásának megakadályozása és a hosszú hozamok mérséklése érdekében fedezett köt-
vényvásárlási programot hirdetett: az első szakaszban 2009 májusa és 2010 júniusa 
között vásároltak fedezett kötvényeket az euróövezeti jegybankok, majd 2011-ben a 
második, 2014-ben pedig harmadik kötvényvásárlási programra is sor került.
Főként a magas euróövezeti államadósságra való tekintettel és a hosszú lejáratú 
kamatokra vonatkozó várakozások csillapítása érdekében az EKB 2010 májusában 
bevezette az értékpapírpiaci programot (Securities Market Program, SMP), majd 2012 
őszén azon tagországok rövidebb lejáratú állampapírjainak vásárlását hirdette meg az 
Outright Monetary Transaction (a továbbiakban: OMT) programja9 keretében, me-
lyek megfelelő makrogazdasági és fiskális kiigazítást hajtanak végre. Az EKB 2010-et 
követően további hitelösztönző műveletekkel segítette a kereskedelmi bankok lik-
viditásszerzését. A fix áras tender keretében lehívható LTRO-t 2011 decemberében 
hároméves futamidőre hirdette meg, majd 2014-ben bevezette a hitelfelvételkori 
aktuális MRO kamat + 10 bázisponton nyújtott Targeted Longer-term Refinancing 
Operations (TLTRO) elnevezésű célzott hosszú lejáratú refinanszírozási hitelt. Az 
EKB közvetlen hitelpiaci beavatkozásként folytatta fedezett kötvényvásárlási prog-
ramját, valamint 2014 októberében eszközfedezetű értékpapír-vásárlási programot 
indított (Asset-backed Securities Purchase Programme, ABSPP). 2015 elején az EKB 
mennyiségi enyhítési programot hirdetett meg (Public Sector Purchase Programme, 
PSPP), melynek keretében 2016 őszéig havi gyakorisággal vásárol befektetésre aján-
lott kategóriába sorolt – szuverén, ügynökségi és szupranacionális intézményi – köt-
vényeket. Ezekkel a beavatkozásokkal az EKB élénkíti a hitelezést, és jelenlétével 
hozzájárul a diverzifikáltabb befektetői kör kialakulásához.10 2013 júliusa óta az EKB 
is él a forward guidance eszközével.11
2.3. bank of Japan (boJ)
A japán jegybank már az 1990-es évek végétől alkalmazta a zéró kamatláb politiká-
ját és a mennyiségi enyhítést. Elsők között folyamodott a forward guidance eszkö-
zéhez is. A válság kitörését követően dollár-likviditásnyújtó műveleteket, valamint 
három hónapos lejárattal vállalati hitelezést támogató hitelműveletet hajtott végre. 
2010 októberében pedig megkezdte átfogó monetáris könnyítés (Comprehensive 
Monetary Easing, CME) elnevezésű programját a kormányzati kötvények mellett 
 9 Az OMT nem vált az aktív eszköztár részévé.
10 Komlóssy – Lehmann – Vadkerti: i. m.
11 EKB (2014): The ECB’s forward guidance, in ECB Monthly Bulletin, April, 2014, 65–73. o.
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kereskedelmi papírok, vállalati kötvények, tőzsdén kereskedett befektetési alapok 
jegyei, ingatlanbefektetési alapok részesedései vásárlásával. A mennyiségi könnyí-
téssel azonban a BoJ nem tudott a teljes hozamgörbére hatást gyakorolni, csak a 
hozamgörbe rövidebb szegmensére.12
A BoJ 2012 végén indította el hiteltámogató programját, melynek keretében a 
jegybank hosszú távú (négy év), alacsony kamatozású (0,1%), korlátlan forrást bizto-
sít vállalati és háztartási hitelek refinanszírozása céljából. A bank az Abenomicsként 
ismertté vált gazdaságpolitika egyik pilléreként, 2013 áprilisában meghirdette a 
Mennyiségi és Minőségi Lazítás programját (Quantitative and Qualitative Monetary 
Easing, QQE), melynek keretében értékpapírcserét is folytat, azaz mérlegében lévő 
likvidebb eszközöket kevésbé likvidekre cseréli a piaci szereplők mérlegének tisztí-
tása érdekében. A program egyik eleme az inflációs céllal szembeni világos és erős 
elkötelezettség. A BoJ továbbá kitűzte, hogy megduplázza a monetáris bázist két 
éven belül, és erőteljes államkötvény-vásárlásba kezd, beleértve a hosszabb lejáratú 
értékpapírokat is.
2.4. bank of engLand (boe)
A BoE rövid lejáratú fonthitelek és dollárhitelek, valamint -swapok nyújtásával, ér-
tékpapírcserével (jelzáloggal fedezett értékpapírok cseréje kincstárjegyekre), majd 
2009-től eszközvásárlással igyekezett a válság okozta likviditási és árazási feszültsé-
geken enyhíteni. Kibővítette az elfogadható fedezetek körét is. Eszközvásárlási prog-
ramját (Asset Purchase Facility, APF) 2015-ben újabb 375 milliárd fontos kerettel 
hirdette meg, és még 2016-ban is fenntartja. Az eszközvásárlás a vállalati kötvények 
piacára és az állampapírpiacra (giltek) irányul.
2012-ben, a szuverénadósság-válság súlyosbodásával a BoE bevezette a Funding for 
Lending (FLS) programját, melynek keretében a KKV-k hitelállományának bővülé-
sét kívánta elérni a bankok forrásköltségének csökkentésén keresztül.13 Az eszközért 
fizetett díj csökkent a kihelyezett hitelállomány növekedésével, és az FLS keretében a 
hitelezés alapkamat mellett valósult meg. A BoE a több fázisban meghirdetett prog-
ram révén hozzájárult a banki forrásköltségek csökkentéséhez, a hitelkondíciók ja-
vulásához, és ezen keresztül a vállalati hitelezés stabilizálásához. 2013 augusztusától 
az angol jegybank is alkalmazza a számszerűsített előretekintő iránymutatást.
12 Kuroda, haruhiko: The Practice and Theory of unconventional Monetary policy. Speech 
at the 17th World Congress hosted by the International Economic Association (IEA) held in 
Jordan. June 7. Elérhető: https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2014/ko140608a.
htm/ (2016.03.06.).
13 Komlóssy – Lehmann – Vadkerti: i. m.
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3. az mnB jegyBankI eszközTÁrÁnak módosíTÁsa, 
kIegészíTése 2014 előTT
A 2008-as globális pénzügyi válság az árfolyam leértékelődését, az országkockázati 
felárak megnövekedését, a növekedési kilátások romlását hozta magával, aminek 
következtében a külső adósság fenntarthatósága is kockázatot hordozott.14 Első lé-
pésben a bankrendszer devizakitettsége, a bankrendszerben kialakuló bizalmi vál-
ság, valamint az állampapírpiaci likviditási környezet romlása ösztönözte cselek-
vésre az MNB-t. 2008 végén az MNB egynapos devizalikviditást nyújtó FX-swapok 
meghirdetésével oldotta a swappiaci feszültségeket. A  swappiac forgalmának vis-
szaesése együtt járt az implikált forinthozamok jelentős csökkenésével is, ami meg-
könnyítette a forint elleni spekulatív pozíciók felvételét. Az MNB 2008-ban először 
kétoldali egynapos EuR/huF FX-swapot hirdetett meg, majd egynapos EuR/huF 
FX-swap rendelkezésre állást is bevezetett. A devizakitettség fedezésének megkön-
nyítése érdekében, valamint az implikált forinthozamok alapkamat közelében tar-
tása végett 2009-ben az MNB egyhetes svájci frank likviditást nyújtó, majd három 
hónapos és hat hónapos futamidőre15 eurólikviditást nyújtó ügyletekre is kiterjesz-
tette a swaplehetőségek körét. 2011 végétől az év végi pozíciózárások miatt meg-
emelkedő swapfelárak csillapítására egy-két hetes swaplehetőséget hirdetett meg. Az 
overnight swap rendelkezésre állás és a három hónapos eurónyújtó FX-swap máig 
az MNB rendszeresen meghirdetett eszközei közé tartozik, az egy-kéthetes eszközt 
pedig átmeneti swappiaci feszültségek oldása érdekében alkalmazza.
A hitelezés túlzott visszaesését megakadályozandó és a bankok hitelezési tevé-
kenységének ösztönzése érdekében 2008 végén az MNB hosszabb lejáratú refinanszí-
rozási hiteleket vezetett be. Meghirdetésükre heti rendszerességgel került sor kéthetes 
és hat hónapos futamidőkön. A hitelösztönző műveletek megjelenésével egyidejűleg 
az MNB bővítette az elfogadható fedezetek körét, és csökkentette a kötelező tartalék-
rátát, ami tovább növelte a bankok likviditását.16 A hat hónapos hiteleszköz változó 
kamatú hiteltenderként mennyiségi korláttal, a kéthetes hiteleszköz pedig az alap-
kamathoz kötött kamatozású (alapkamat + 50 bázispont) fixáras tenderként állt a 
hitelintézetek rendelkezésére likviditásszerzés céljára egészen 2015 szeptemberéig.17
A hosszabb lejáratú hitellehetőségek bevezetésével a bankok hitelezési képessége 
2008 után javulhatott, de 2011 végén a devizalikviditási feszültségek felerősödése, 
14 Krekó Judit (et al.): Nemkonvencionális jegybanki eszközök alkalmazásának nemzetközi 
tapasztalatai és hazai lehetőségei, in MNB-tanulmányok, No. 100. (2012).
15 A hat hónapos eszközt 2010-ben kivezette az MNB.
16 A fedezetek köre 2008 októberétől sorra bővült a kapcsolt vállalkozások jelzálogleveleivel, 
az önkormányzati kötvényekkel, valamint a minimális minősítést „BBB”-ra csökkentették. A kö-
telező tartalékrátát 2%-ra mérsékelte a jegybank 2008-ban.
17 Ekkor váltotta fel ezeket a jegybank egyhetes és három hónapos hiteltendere.
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a végtörlesztés és a nem teljesítő hitelállomány hitelportfólión belüli súlyának növe-
kedése következtében ismét gyengülni kezdett. 2012-ben ezért az MNB – az Európai 
Központi Bankhoz hasonlóan – alapkamathoz rögzített változó kamatozású éven 
túli refinanszírozási hitellehetőséget hirdetett meg. A tendereken azon hitelintézetek 
vehettek részt, melyek vállalták, hogy a hitel futamideje alatt a leírással és eladott 
problémás hitelekkel korrigált, a devizaárfolyam-változástól tisztított nem pénzügyi 
bruttó vállalatihitel-állományuk féléves átlagban nem csökken a 2011. december végi 
érték alá.18 A kétéves hitellehetőség végül a Növekedési hitelprogram beindulásával 
2013 áprilisában kivezetésre került.
2008 végén az MNB meghirdette első eszközvásárlási programját is, és közvet-
lenül megjelent a másodlagos állampapírpiac szereplőjeként. A piacon 2008 őszén 
jelentkező likviditási zavarok oldása érdekében az MNB állampapírokat vásárolt, 
majd a jegybanki partnerekkel kötött megállapodás értelmében a hitelintézetek a 
tőlük vásárolt állományt meghaladó mértékben növelték állampapír-portfóliójukat. 
A beavatkozást a likviditási mutatók átmeneti romlása indokolta, de erőteljes, a költ-
ségvetés finanszírozási terheinek könnyítését célzó állampapírpiaci szerepvállalásra 
a jegybank részéről nem került sor.19 2010-ben az MNB jelzálogvásárlási program-
mal segítette a piaci likviditást: másodlagos és elsődleges piaci vásárlással is igyeke-
zett a piaci szegmens árazási viszonyain javítani.
Az MNB 2013 júniusában indította el a Növekedési hitelprogramot (a továbbiak-
ban: NhP) a kis- és középvállalkozások hitelezésében megfigyelt zavarok enyhítése 
és a pénzügyi stabilitás megerősítése érdekében. Míg a program első szakasza nagy-
mértékben élénkítette a hitelintézetek közti versenyt, a második szakaszban a hang-
súly az új hitelekre, ezen belül is a gazdasági növekedést leginkább elősegítő beru-
házási hitelekre terelődött. A program első két szakaszában együttvéve több mint 26 
ezer vállalkozás jutott finanszírozáshoz, közel 1800 milliárd forint összegben. Ennek 
eredményeképp a kkv-hitelállomány éveken át tartó, évi 5-7%-os csökkenése meg-
állt. Az NhP a GDP növekedéséhez már 2013–14-ben is több mint 1%-kal járulhatott 
hozzá. 2015-ben a jegybank további lépéseket tett annak érdekében, hogy a program 
a kkv-k még szélesebb körének hitelhez jutását segítse elő, növelve annak gazdasági 
növekedésre gyakorolt kedvező hatását. Ezek közül a legfontosabb az NhP+ elindí-
tása volt, amely egy az NhP-val számos feltétel tekintetében megegyező, azzal pár-
huzamosan futó, de különálló konstrukció. Ennek keretében a jegybank korlátozott 
mértékben, korlátozott ideig részlegesen hitelkockázatot vállal át a hitelintézetektől, 
ezzel ösztönözve a közepes hitelkockázatú kkv-k hitelezését. 2016-ban indul az NhP 
harmadik, kivezető szakasza, amiben az MNB 600 milliárd forintos kedvező forrást 
bocsát a kkv-kat hitelező bankok rendelkezésére.
18 MNB (2012): Tájékoztató a kétéves fedezett hitel feltételeiről, 2012, MNB. Elérhető: https://
www.mnb.hu/letoltes/tajekoztato-2-eves-120926.pdf (2015.11.25.).
19 Krekó (et al.): i. m.
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4. a magyar nemzeTI Bank moneTÁrIs PolITIkaI 
eszközTÁrÁnak megÚjíTÁsa (2014–2016)
A magyar bankrendszert strukturális likviditási többlet jellemzi, így a jegybank irány-
adó eszköze passzív oldali, azaz likviditáslekötést szolgál. A jegybank szempontjá-
ból a bankrendszer fölös likviditásának elvonása, az ún. jegybanki sterilizáció elen-
gedhetetlen a pénzügyi stabilitás biztosítása és a hatékony monetáris transzmisszió 
szempontjából.
4.1. a Lakossági devizahiteLek kivezetéséhez 
kapCsoLódó eszköztár-módosítások
A devizaalapú, valamint devizában denominált lakossági jelzáloghitel-állomány fo-
rintleértékelődés miatt megnövekedett törlesztőrészleteire való tekintettel az MNB 
a kormányzat egyéb gazdaságpolitikai intézkedéseihez kapcsolódóan (árfolyamgát, 
eszközkezelő felállítása, jogszabály-módosítások stb.) szerepet vállalt a hitelek vég-
törlesztésében 2011 végén és 2012 elején. A jegybank a devizahitelezésben érintett 
bankok számára rövid külső adósságcsökkentési feltételhez kötött euróeladási ten-
dereket hirdetett meg, hogy megvédje az árfolyamot a számottevő leértékelődéstől, 
mely a gazdaságot abban az esetben sújthatta volna, ha a bankok a devizapozíciójuk 
lezárásához szükséges devizát a piacról vásárolják meg.
A lakossági devizaalapú és deviza jelzáloghitelek végleges kivezetésekor, 2014 
őszén az MNB két szakaszban ugyancsak devizaeladási tendereket hirdetett. A ten-
derek első köre a fogyasztói hitelszerződések jogosulatlan, egyoldalú módosításából 
és az árfolyamrés alkalmazásából adódó banki kötelezettségek elszámolásából, má-
sodik köre pedig az érintett hitelállomány végleges forintra váltásából adódó árfo-
lyamkitettség fedezéséhez szükséges devizát biztosította a bankrendszer számára. 
Mindkét szakaszban – alkalmazott fedezési technikájuknak és mérlegstruktúrájuk-
nak megfelelően – kétféle eszköz közül választhattak a bankok: a feltételes euró-
eladási eszköz keretében szerzett eurót hetente megújított FX-swapban görgethették 
a pozíció zárásának időpontjáig a jegybanknál, a feltétel nélküli euróeladási eszköz 
keretében pedig CIRS-ügyleteket20 köthettek az MNB-vel 2016–2017-es lejáratokra.21 
20 A CIRS-ügylet keretében a felek kicserélik az alapul szolgáló devizaösszegeket, majd az 
elcserélt devizának megfelelő változó kamatot fizetik egymásnak a futamidő végéig egy díj fize-
tése (bázisswapszpred) ellenében. A fizetett díj a partner kockázatossága és az adott deviza iránti 
kereslet függvényében pozitív vagy negatív. Lásd Gereben Áron – Mák István: Külföldi nem 
állami forintkötvény-kibocsátások lehetőségei és korlátai, in MNB-szemle, 2010/október, 29–39. o.
21 A forintosításhoz kapcsolódó tendereket legkésőbb 2015. január végéig, az elszámoláshoz 
kapcsolódóakat március végéig lehetett igénybe venni.
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(A forintosításhoz kapcsolódó feltétel nélküli eszköz esetében 2015-ben lejáró FX-swa-
pok kötésére is lehetőség nyílt.) A feltételes eszköz esetében a tenderen részt vevő 
hitelintézetek vállalták, hogy a (hátralévő futamidő szerint) rövid (éven belül lejáró) 
külső adósságukat az igénybe vett euróösszeg 50%-ának erejéig csökkentik. Az 
euróeladási tendereken az MNB partnerkörébe tartozó azon hitelintézetek vehettek 
részt, melyek rendelkeztek devizában denominált lakossági hitelállománnyal. A kon-
ver zió az árfolyamra gyakorolt érdemi hatás nélkül ment végbe.
2015 augusztusától a jegybank svájci frank eladási tendereket tartott a jelzá-
loghiteleken kívüli fogyasztói hitelek forintosításához kapcsolódóan, melyeken a 
partnerkörébe tartozó hitelintézetek és azok kapcsolt vállalkozásai vehettek részt. 
A tenderek feltétele az volt, hogy a hitelintézetek az igénybe vett deviza összegével 
megegyező mértékben csökkentsék devizában fennálló fogyasztói hitelállományu-
kat. A  tendereken allokált deviza ebben a hitelkörben is elegendő volt a bankok 
fedezési igényének kielégítésére.
1. ábra • Az elszámoláshoz és forintosításhoz kapcsolódó  
swapügyletek állománya. Forrás: MNB.
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4.2. a magyar nemzeti bank önfinanszírozási programJa22
A válság kirobbanása előtt, illetve a válság első éveiben a magyar gazdaság finan-
szírozása egészségtelen szerkezetűvé vált, mégpedig két szinten is: egyrészről a gaz-
daság túlzottan devizaforrásokra, másrészről túlzottan külső forrásokra volt utalva. 
A devizaadósság államadósságon belüli részaránya még 2013-ban is meghaladta a 
40%-ot, aminél csak horvátország, Bulgária, Románia és Litvánia arányszáma volt 
ekkor magasabb – miközben csaknem egy tucat európai államban gyakorlatilag 
nem volt nem hazai devizában denominált adósság.23
A gazdaság külső sérülékenységére való tekintettel a jegybank törekszik arra, 
hogy a gazdaság és azon belül az állam külső adósságállománya csökkenjen és a 
gazdaság finanszírozási szerkezetében meghatározóakká váljanak a hazai szektorok 
forrásai, azaz megvalósuljon az önfinanszírozási koncepció.24 A MNB 2014 áprilisá-
ban hirdette meg az önfinanszírozási programot, amely azt a célt szolgálja, hogy a 
bankok hazai kibocsátású értékpapír-vásárlását ösztönözze, és ezzel hozzájáruljon a 
gazdaság külső adósságállományának csökkenéséhez, valamint a finanszírozás devi-
zaszerkezetének javulásához.25 Az MNB a fenti célok elérése érdekében átalakította 
monetáris politikai eszköztárát, hogy a jegybanki eszközök csökkenő attraktivitása 
felértékelje likviditáskezelési szempontból a nem-jegybanki, elfogadható fedezetnek 
minősülő értékpapírokat.
Az önfinanszírozási program három szakaszra bontható. Az első szakasz 2014 
nyarán kezdődött, és a jegybanki kéthetes irányadó eszköz betétesítését, illetve a 
feltételes kamatcsere-eszköz (IRS) bevezetését jelentette. A program második sza-
kaszát 2015. június 2-án jelentette be az MNB: a legfontosabb változtatás ekkor az 
irányadó eszköz futamidejének hosszabbítása és a kéthetes betéti eszköz fokozatos 
korlátozása volt. Ezt követően került sor a jegybanki kamatcsere-ügyletek feltét-
eleinek rugalmasabbá tételére, valamint a kamatfolyosó és a fedezett hiteleszközök 
feltételeinek módosítására. Áttételesen az önfinanszírozási programhoz kapcsolódik 
az is, hogy az európai uniós harmonizáció keretében az MNB az Európai Központi 
Bank gyakorlatához közelítette a kötelező tartalékrendszert, aminek hatása volt a 
banki likviditáskezelésre, a jegybanki eszközök attraktivitására és így a nem-jegy-
22 A fejezet nagyban támaszkodik Kolozsi Pál Péter tanulmányára. Lásd Kolozsi Pál Péter: 
Önfinanszírozási program: jegybanki eszközökkel az ellenállóbb magyar gazdaságért, in Polgári 
Szemle, 2015/december.
23 Ez természetesen nem független attól, hogy az Európai unió államainak többsége közös 
devizát használ, és a közös deviza egy világpénz, de ettől még a kapcsolódó magyar sérülékenység 
fennállt.
24 Az önfinanszírozási programot az MNB 2014. április 23-án hirdette meg.
25 Kolozsi Pál Péter: Stabilabb és olcsóbb finanszírozást hozhatnak az MNB új eszközei, 2014, 
MNB. Elérhető: https://www.mnb.hu/letoltes/kolozsi-pal-peter-jegybanki-eszkozok.pdf (2015.11.25.).
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banki elfogadható fedezetek, kiemelten az állampapírok iránti keresletre. A harma-
dik szakasz a kéthetes betét 2016. áprilisi teljes kivezetését jelenti.
4.2.1. Irányadó eszköz
Az utóbbi szűk másfél évben az MNB irányadó eszköze két alkalommal is átala-
kult. Az önfinanszírozási program első szakaszának részeként 2014 augusztusában 
az MNB által kibocsátott kéthetes kötvényt a kéthetes betéti konstrukció váltotta 
fel, 2015 szeptemberétől pedig három hónapra hosszabbodott az irányadó eszköz 
futamideje. Mind a két átalakítás azt célozta, hogy a fő jegybanki sterilizációs esz-
köz attraktivitása csökkenjen, azaz likviditási szempontból ne legyen olyan vonzó a 
bankok számára – ezáltal relatív értelemben a nem-jegybanki, elfogadható fedezeti 
értékpapírok felértékelődnek, ami azt indukálja, hogy a banki források ezekbe az 
eszközökbe áramolnak, a jegybanki eszközök használata pedig csökken. A betéte-
sítés ezt azzal segítette elő, hogy a jegybanki betét kevésbé likvid, mint a jegybanki 
kötvény, hiszen a futamidő alatt nem törhető fel, nem használható fedezetként 
jegybanki hitelműveletekhez, valamint csak a jegybanki partnerkör tarthatja, más 
belföldi és külföldi befektető nem. A három hónapos futamidejű betét a hosszabb 
lekötés miatt tekinthető kevésbé likvidnek, mint a kéthetes, hiszen a bankok immár 
2. ábra • Az eszköztár átalakításához kapcsolódó banki alkalmazkodás lehetséges csatornái. 
Forrás: MNB. Az intézkedéscsomag hatásmechanizmusa tekintetében kiemelt fontosságú vál-
tozást jelent, hogy 2016 tavaszától 100%-ra emelkedik a bankok likviditásfedezeti előírása (LCR). 
A nemzetközi előírás szerint az ezt számszerűsítő LCR rátának 2018-tól kell 100%-ra emelkednie, 
az MNB ugyanakkor a nemzeti hatáskörrel élve ezt két évvel megelőzve tette kötelezővé. A likvi-
ditásfedezeti szabályozás célja annak biztosítása, hogy rövid távon (30 nap) megfelelő mennyi-
ségű és minőségű likvid eszköz álljon a bankok rendelkezésére egy esetleges likviditási sokk esetén.
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14 nap helyett 91 napig nem férhetnek hozzá lekötött jegybankpénzükhöz. Az irány-
adó eszköz kamata az átalakításoktól függetlenül a jegybanki alapkamat, amiről a 
Monetáris Tanács dönt.
Az irányadó eszköz megváltoztatásával párhuzamosan az MNB banki likviditás-
kezelést segítő eszközként megtartotta a kéthetes betétet is. Az eszköz igénybevéte-
lének összmennyiségét azonban korlátozza a jegybank, és aukciós versenyben dől 
el, melyik bank milyen mértékben részesül az összmennyiségből. A kéthetes MNB-
betét állománya 2015 végére 1000 milliárd forintra csökken, a fokozatos mérséklés 
biztosítja, hogy az új irányadó eszköz bevezetése ne jelentsen likviditási sokkot a 
bankszektornak, és lehetővé teszi, hogy a bankok fokozatosan tudjanak alkalmaz-
kodni az új likviditási környezethez. A kéthetes betét kivezetésére 2016. áprilisban 
kerül sor.
4.2.2. Kamatcsere‑eszköz26
Az irányadó eszköz átalakítása „kilöki” a jegybanki betétekből a banki likviditást, 
az önfinanszírozási program keretében bevezetett új, feltételes kamatcsere-ügyletek 
(IRS) pedig azt biztosítják, hogy ez a likviditás a nem-jegybanki, fedezetként elfo-
gadható értékpapírok felé „terelődjön”. A nemkonvencionális eszköznek tekinthető 
jegybanki IRS-ek a banki kamatkockázat kezelését teszik lehetővé. Ennek azért van 
jelentősége, mert amennyiben egy bank a kéthetes, illetve három hónapos jegybanki 
betétből többéves lejáratú értékpapírba csoportosítja át a forrásait (ahogy azt a prog-
ram célozza), akkor a hosszabb futamidő miatt a bankok kamatkockázata nő. Annak 
érdekében, hogy a növekvő kamatkockázat ne legyen akadálya a banki értékpapír- 
és állampapír-vásárlásnak, az MNB egy olyan kamatcsere-ügyletet tett az eszköz-
tára részévé, amellyel a bankok változó kamatokra cserélhetik el az értékpapírok 
26 Az önfinanszírozási program 2014-es meghirdetésekor az MNB három új (nem kon ven cio-
ná lis) eszközt vezetett be: (1) a jegybanki forint kamatcsere tendert (jegybanki IRS), (2) a három-
éves lejáratú fedezett hitelt és (3) az értékpapírcsere-műveletet. A hároméves fedezett hitel és az 
eszközcsere alkalmazása az MNB eddigi gyakorlatában még nem fordult elő, ezek az MNB poten-
ciális eszköztárába tartoznak, igénybevételükre eseti jelleggel piaci turbulenciák esetén, piaci za-
varok enyhítése érdekében kerülhet sor. A hároméves változó kamatozású fedezett hitellehetőség 
a jegybanki alapkamathoz kötött, a hitelintézetek rendszerszintű likviditási nehézségeinek oldását 
hivatott szolgálni. Lásd MNB (2014b): Tájékoztató a jegybanki alapkamathoz kötött, változó kama-
tozású hároméves futamidejű fedezett hitelügylet feltételeiről, 2014, MNB. Elérhető: https://www.
mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-ltro.pdf (2015.11.25.). Az eszközcsere igénybevétele esetén az 
MNB az általa elfogadott fedezetekért cserébe az Európai Központi Bank által fedezetként elfo-
gadott, euróban denominált értékpapírokat biztosít partnerei részére, hogy szükséges devizalik-
viditásuk megszerzését megkönnyítse. Lásd MNB (2014c): Tájékoztató értékpapírcsere ügylet fel-
tételeiről, 2014, MNB. Elérhető: https://www.mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-ertekpapircsere.
pdf (2015.11.25.).
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(állampapírok) jellemzően fix kamatait.27 A kamatcsere-ügyletek igénybevételéhez 
kötött feltétellel az IRS-tendereken részt vevő bankok azt vállalják, hogy a megkö-
tött kamatcsereügyletek volumenének megfelelően megemelik saját tulajdonukban 
lévő, elfogadható értékpapír-állományukat. A banki igények kielégítése érdekében 
az MNB 2015 nyarán az eredeti három- és ötéves futamidőket 10 éves lejárattal egé-
szítette ki, illetve szeptemberben lehetővé tette a bankok számára, hogy a feltétel 
ellenőrzésének alapjául szolgáló bázisállomány tekintetében választhassanak 2014 
első negyedéve és a 2015. március–májusi periódus között. Ez a két módosítás nem 
jelentett elmozdulást az MNB céljai tekintetében, a bankoknak azonban nagyobb 
rugalmasságot biztosított, így növelte a programban való banki részvétel esélyét és 
így a program effektivitását.
27 Lásd MNB (2014a): Tájékoztató a változó kamatot fizető 3 és 5 éves forint kamatcsere ügylet 
feltételeiről, 2014, MNB. Elérhető:   
https://www.mnb.hu/letoltes/termektajekoztato-irs.pdf (2015.11.25.).
3. ábra • A jegybanki kamatcsere‑állomány alakulása az önfinanszírozási program 
bejelentésétől kezdődően. Forrás: MNB.
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4.2.3. Jegybanki kamatfolyosó és hiteleszközök
A korábbi ±100 bázispontos alapkamat körüli kamatfolyosót 2015. szeptemberben 
aszimmetrikussá tette az MNB. Jelenleg az overnight (O/N) betéti rendelkezésre 
állás −125, az overnight (O/N) fedezett hitel kamata +75 bázisponttal tér el az alap-
kamattól.28 A kamatfolyosó átalakítását az indokolta, hogy 2015 őszére a rövid le-
járatú állampapírok hozama jelentősen csökkent és gyakorlatilag a jegybanki O/N 
betéti kamat szintjére mérséklődött. Ilyen hozamkörnyezetben a jegybanki O/N be-
tét likviditási és hozamprofilja nem támogatta a banki források jegybankon kívülre 
terelését. A kamatfolyosó aszimmetrikussá tétele relatív értelemben felértékelte a 
nem-jegybanki, likvid értékpapírokat, így összhangban volt az önfinanszírozási kon-
cepcióval (ezt támasztja alá, hogy a kamatfolyosó eltolása után újra hozamelőnyre 
tettek szert a rövid kincstárjegyek az O/N betéthez képest).
A kamatfolyosó módosításával párhuzamosan az MNB a hetente meghirdetett, 
likviditásnyújtó fedezett hiteleszközeinek feltételrendszerét is módosította. Az O/N 
hiteleszköz kamatának csökkentése mellett a korábban kéthetes futamidejű hitelt 
egyhetes futamidejű fedezett hitel váltotta fel, melynek kamata alapkamat +25 bázis-
pontra csökkent. A hat hónapos futamidejű hitel helyett az MNB három hónapos fu-
tamidejű fedezett hitelt vezetett be, mely továbbra is változó kamatú tenderen kerül 
értékesítésre. Ezek az intézkedések összhangban voltak a kamatfolyosó elmozdítá-
sával, illetve lehetővé tették a bankok alkalmazkodását az önfinanszírozási program 
révén kialakult új likviditáskezelési környezethez.
4.2.4. Kötelező tartalékrendszer
A kötelező tartalékráta mértéke Magyarországon 2015 decembertől 2%-on rögzített. 
Ezt megelőzően a hitelintézetek szabadon dönthettek – pénzforgalmi szükségletük-
nek megfelelően – az általuk vállalt mértékről a 2 és 5%-os tartalékráta által behatá-
rolt intervallumban. A módosításra elsősorban az európai uniós harmonizáció miatt 
volt szükség, és az tette lehetővé, hogy az utóbbi években jelentősen nőtt a bank-
rendszer likviditása, és javult a pénzpiacok likviditási helyzete. A tartalékrendszer 
átalakítása ugyanakkor az önfinanszírozási program szempontjából is értelmezhető. 
A választható rátás rendszer, illetve a kötelező tartalékráta megemelésének ebből 
adódó lehetősége ugyanis számos bank számára a likviditási környezet változásához 
való alkalmazkodási csatornát jelentett. Az MNB tehát a 2%-os rögzített tartalék-
ráta előírásával azt is megelőzte, hogy a jegybanki eszköztár megújulásából adó-
28 Az aszimmetrikus kamatfolyosó nem példa nélküli. Kelet-Közép-Európában a cseh jegy-
bank 2009 végétől tart fenn – a korábban alkalmazott szimmetrikus kamatfolyosó helyett – 
aszimmetrikus sávot az irányadó kamat körül, ami a betéti oldalról fokozatosan szűkült a döntést 
követő közel három évben. 2012 vége óta a 0,05%-os irányadó kamat szintje jelenti az egynapos 
betét kamatát, így a kamatfolyosó pedig egy + 0,25/0%-os sávnak felel meg.
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dóan átalakuló likviditási környezethez egyes bankok a tartalékrendszeren (azaz egy 
jegybanki betéten) keresztül alkalmazkodjanak – hiszen az MNB önfinanszírozási 
programban megfogalmazott és rögzített célja nem ez volt, hanem a nem-jegybanki, 
fedezetként elfogadható értékpapírok vonzerejének növelése.
5. az önfInanszírozÁsI Program eredményeI
Az önfinanszírozási program azzal ér el bankrendszeri és makrogazdasági szintű 
hatást, hogy a jegybanki eszköztár átalakításával alkalmazkodásra ösztönzi az egyes 
bankokat. Fontos hangsúlyozni, hogy az önfinanszírozási program nem egy szabá-
lyozói típusú program – az MNB „csak” a bankok számára felajánlott jegybanki esz-
közök paramétereit módosítja, miközben azzal kapcsolatban nem ír elő kötelezően 
követendő szabályt, hogy az új helyzetre a bankoknak miképp kell reagálnia. Ez nem 
jelenti azt, hogy az önfinanszírozási programtól független likviditási előírásokat ne 
kellene betartani a bankoknak, de ezek a szabályok természetesen akkor is követen-
dőek lennének, ha nem módosulna a jegybanki eszköztár.
Az önfinanszírozási program legszembetűnőbb sikere, hogy az Államadósság 
Kezelő Központ (a továbbiakban: ÁKK) 2014-ben és 2015-ben is a hozamok (azaz a 
befektetők által az adósság finanszírozásáért kért ár) csökkenése mellett volt képes 
a lejáró devizaadósság forintból történő refinanszírozására, és mindezt a bankrend-
szer érdemi keresletnövekedése mellett. Szintén pozitívum, hiszen a külső sérülé-
4. ábra • A központi költségvetés adósságának devizaaránya. Forrás: MNB.
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kenység csökkenését jelenti, hogy a negatív nettó devizakibocsátásnak megfelelően 
a központi költségvetés devizaadósságának aránya érezhetően mérséklődött. A de-
vizaadósság teljes adósságon belüli aránya 2014 tavaszától, azaz az önfinanszírozási 
program meghirdetésétől fogva csökkenő pályára állt: 2013 decembere és 2015 szep-
tembere között 40,5%-ról 33%-ra mérséklődött a költségvetés bruttó adósságának 
devizaaránya.
A magyar bankok állampapír-portfóliójának bővítése strukturális átalakulást ho-
zott a magyar forint állampapírpiacon. Az utóbbi több mint négy évben a magyar 
állam által, forintban kibocsátott állampapírok legnagyobb vásárlói és birtokosai 
a külföldi befektetők voltak. 2012 végén, 2013 elején a külföldiek részaránya ezen 
a piacon csaknem 45%-os volt, szemben a magyar bankok 30% alatt stabilizálódó 
és stagnáló részesedésével. A magyar háztartási szektor részaránya 2012-ben kez-
dett érdemben emelkedni az addig jellemző 5%-os mértékről. Az önfinanszírozási 
program, illetve a lakossági állampapírok intenzív 2014-es és 2015-ös kibocsátása 
áttörést hozott: egyrészről a külföldiek részesedése 25%-ra csökkent, miközben a 
hazai bankszektor 35%-os aránnyal a legnagyobb állami forintfinanszírozóvá lépett 
elő, másrészről pedig a magyar háztartások immár több mint a hatodát tartják a 
forintban denominált magyar államadósságnak.
Az önfinanszírozási program a banki állampapír-kereslet élénkítésével nemcsak a 
banki állampapír-állomány nagyságára, hanem a piaci hozamokra is hatott. A meg-
újított jegybanki eszköztár a banki keresletet ösztönözte, ami mind mennyiségi, 
mind árbeli alkalmazkodást kiválthatott a piacon. Az önfinanszírozási program ha-
tását nem lehet egy az egyben és evidens módon elválasztani a többi releváns ténye-
zőtől, de az MNB becslése szerint az önfinanszírozási program, illetve kiemelten a 
jegybanki IRS-ek meghirdetése érdemben – az első egy év hozamcsökkenése tekin-
tetében egyharmad arányban29 –  hozzájárult a hosszú állampapírpiaci hozamok 
csökkenéséhez. A hatás az államháztartás szintjén is jelentős. Baksay és Kicsák30 
29 Az MNB szerint a 2014 áprilisa és 2015 márciusa között tapasztalt hozamcsökkenés mint-
egy harmada közvetve vagy közvetlenül összefüggésbe volt hozható a jegybanki önfinanszíro-
zási programmal. Az önfinanszírozási program közvetlenül 31-33 bázispontos, a közvetett hatá-
sokkal együtt pedig összesen 71-79 bázispontos mérséklődést okozhatott a három- és az ötéves 
állampapírpiaci hozamokban. A 2014. áprilisi bejelentés és 2015 márciusa között a teljes hozam-
mérséklődés 230, illetve 214 bázispont volt, vagyis a teljes csökkenésnek nagyjából harmada köt-
hető valamilyen formában az önfinanszírozási programhoz. Lásd MNB (2015): Az MNB önfinan-
szírozási programja – 2014. április – 2015. május (értékelés), 2015, MNB. Elérhető: https://www.
mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinanszirozasi-programja-1.pdf (2015.11.25.).
30 Lásd Baksay Gergely – Kicsák Gergely: A  jegybanki programok hatása az államház-
tartás kamatkiadásaira – Mit mutatnak a tények?, 2015, MNB. Elérhető: http://www.mnb.hu/
letoltes/kicsak-gergely-baksay-gergely-a-jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-kamat 
kiadasaira.pdf (2015.11.25.).
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szerint a 2012. augusztusi hozamszint fennmaradása esetén jelentkező kamatki-
adásokhoz képest az államháztartás összes kamatmegtakarítása 2015 első félévéig 
mintegy 460 milliárd forint, azaz a GDP 1,4%-a lehetett, de teljes átárazódás után a 
kamatmegtakarítás hosszú távon elérheti évente akár a GDP 1,7%-át is.
Az önfinanszírozási program hozamleszorító hatására utal, hogy míg 2014 elején 
100-150 bázisponttal volt magasabb a magyar ötéves benchmark hozam a hasonló 
lejáratú lengyel hozamnál, addig 2015 végére ez a különbség eltűnt. Ez azt mutatja, 
hogy a magyar hozamok csökkenését nem a nemzetközi befektetői hangulat általá-
nos javulása okozta, hanem olyan hatásoknak köszönhető, amelyek csak Magyar-
országra voltak jellemzőek – ami a hosszú hozamok tekintetében mindenekelőtt az 
MNB önfinanszírozási programját, illetve az ebből adódó banki állampapír-keres-
letet jelenti.
Technikainak tűnő, de nemzetgazdasági szempontból is fontos folyománya az ön-
finanszírozási programnak, hogy az MNB mérlege szűkült. Mivel az állami deviza-
kötelezettségek visszafizetése azt feltételezi, hogy az ÁKK eurót vásárol az MNB-től, 
így a devizaforrások forintból történő megújítása kisebb jegybankmérleget eredmé-
nyez. Az önfinanszírozási program és a lakossági devizahitelek kivezetéséhez kap-
csolódó devizaeladási tenderek összességében nagyságrendileg 2000-2500 milliárd 
forinttal kisebb sterilizációs állományt jelentettek az MNB szemszögéből 2015 végén, 
mint ami a programok nélkül előállt volna, ami a jegybanki kamateredmény szem-
pontjából évi több tízmilliárd forintos megtakarításnak felel meg. Az MNB techni-
kai kivetítése alapján a programok folytatódását feltételezve a jegybanki sterilizációs 
állomány 2017 végére jelentős mértékben csökkenni fog, és akár 1000 milliárd forint 
alá is mérséklődhet. Ez újabb 3000-3500 milliárd forintos jegybankmérleg szűkülést 
jelentene, ami természetesen további arányos, ugyancsak több tízmilliárd forintos 
kamatmegtakarítással lenne egyenértékű.
6. összegzés, kITekInTés
A Magyar Nemzeti Bank 2014-ben meghirdetett önfinanszírozási programja révén 
jelentősen módosult a jegybank eszköztára. A teljes eszköztár jelentősen módosult 
2014–2015-ben annak érdekében, hogy a jegybank a hitelintézetek fölös likviditását 
a jegybanki eszközökből az elfogadható fedezetek körébe tartozó értékpapírok felé 
terelje. Az önfinanszírozási program elérte a kitűzött makrogazdasági célokat, mi-
közben a banki alkalmazkodás sem a banki működést, sem a hitelezési képességet 
nem érintette negatívan, sőt a banki mérlegek „kiigazításával” megfelelő alapokat 
teremtett az MNB 2016-ban induló hitelösztönző programjának, a Növekedéstámo-
gató Programnak.
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A program 2016-ban is folytatódik. Az MNB 2016. január 12-én a likviditáske-
zelési célú kéthetes jegybanki betét fokozatos, 2016. április végén lezáruló kiveze-
téséről döntött. A bankok módosított eszköztárhoz való alkalmazkodása 400-800 
milliárd forintos banki állampapír-vásárlást eredményezhet, hozzájárulva Magyar-
ország külső sérülékenységének további csökkenéséhez, az államadósság stabilabb 
finanszírozásához és finanszírozási költségének mérséklődéséhez. Ezzel a lépéssel 17 
év után kikerül az MNB eszköztárából a kéthetes futamidejű jegybanki eszköz, és 
kiteljesedik a 2014 tavaszán elkezdett eszköztár-fordulat.
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